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Introduction

«Art. ler A. - La Banque publique d'investissement est un groupe public au service du
financement et du développement des entreprises, agissant en appui des politiques publiques
conduites par I'Etat et conduites par les régions.

En vue de soutenir la croissance durable, I'emploi et la compétitivité de I'économie, elle
favorise I'innovation, I'amorcgage, le développement, I'internationalisation, la mutation et la
transmission des entreprises, en contribuant a leur financement en préts et en fonds
propres. »

LOI n° 2012-1559 du 31 décembre 2012 relative & la création de la Banque publique
d'investissement (Hollande, Ayrault et al. 2012)

Lancée fin 2012 avec la fusion de trois structures de financement préexistantes (OSEO, Caisse des
dépbts Entreprise et le Fonds stratégique d'investissement) Bpifrance incarne 1’enjeu du
financement de la croissance pour les politiques publiques. Le modele, ancré dans une longue
histoire, est simple : I’économie nationale, portée par les entreprises en croissance, doit bénéficier
d’un investissement en capital soutenant les entreprises innovantes en manque de financement. Ce
n’est qu’a cette condition que ces entreprises innovantes, réservoir de croissance, pourront libérer
leur potentiel et rendre I’économie frangaise compétitive et créatrice d’emploi.

A la suite de crises successives du secteur du capital-investissement, a I’extension de la logique
historique de soutien étatique a de nouveaux acteurs tels que les entreprises de taille intermédiaire
(ETI) et face aux manques de relais de la croissance dans la période de crise actuelle, cette these
vise a étudier le lien entre investissement, innovation et croissance. Ce lien recoupe donc de tres
forts enjeux empiriques, mais aussi scientifiques, exacerbés par la fragmentation des champs
théoriques auxquels il fait référence.

1. Larecherche d’une nouvelle doctrine de financement pour la croissance durable

Financer une croissance pérenne, un enjeu persistant des politiques publiques

Le soutien a la croissance reste 1’un des enjeux majeurs des politiques publiques, surtout ces
derniéeres années ou celle-ci s’est fortement érodée. Que ce soit dans les pays fondateurs de I’OCDE
ou au sein des BRICS, pourtant locomotives de la croissance mondiale, les perspectives
s’assombrissent.

Dans ce contexte de ralentissement persistant de la croissance, il est peu surprenant que certains
pays, comme la France, choisissent de renforcer les politiques publiques en faveur de I’industrie du
capital-investissement. En créant Bpifrance 1’Etat entend résorber un equity gap, une faille de
marché dénoncée comme une contrainte pour la croissance des entreprises frangaises. Le montant
des actifs sous gestion de la banque n’a ainsi cessé d’augmenter depuis sa création, le pdle
investissement atteignant 30 Mds€ en 2018.
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Grace au capital-investissement, I’Etat souhaite donc stimuler la croissance. Néanmoins, la
définition du mot croissance, « action de croitre, de se développer progressivement »*, ne précise
pas ce qui croit. Or, que ce soit d’un point de vue macroéconomique ou a 1’échelle de I’entreprise,
la croissance se mesure traditionnellement grace a une série d’indicateurs le plus souvent liés au
résultat financier ou a I’effectif. Cette focalisation sur la croissance financiere est aujourd’hui
massivement remise en question. Nombreux sont les signes d’un découplage entre croissance
économique et enjeux sociaux et environnementaux : désastres écologiques, conditions de travail
dégradees, profits démesurés du monde financier par rapport a 1’économie réelle, etc. Les concepts
de croissance verte, durable ou encore contributive constituent des exemples de la quéte
contemporaine de nouveaux modeéles conjuguant, entre autres, développement économique, social
et environnemental. L’intitulé de deux des cinq chapitres du projet de loi PACTE?, relatif a la
croissance et a la transformation des entreprises, corrobore ce changement de regard sur la nature
de la croissance recherchée : « des entreprises plus justes » et « des entreprises plus innovantes ».

Toutefois I’'impact du capital-investissement sur la croissance s’avére extrémement ambivalent.
D’un c6té, cette industrie en plein essor se révele un rempart a la financiarisation, d’un autre cote,
des doutes persistent sur sa capacité a soutenir une croissance durable par 1’innovation.

Des interrogations sur le lien entre capital-investissement et croissance

Le capital-investissement consiste a prendre des participations dans des entreprises généralement
non cotées avec I’intention de les revendre quelques années plus tard en dégageant un profit
financier. Les anglo-saxons qualifient d’ailleurs cette pratique de private equity, ce qui souligne la
distinction avec les investissements intermédiés par les marchés boursiers.

Le capital-investissement : industrie en plein essor, soutien historique a la
croissance

« Le réle économique et social du non-coté est majeur. Plus nous confions des capitaux aux
start-up, PME et ETI, plus ces entreprises vontgrandir, investir, créer des emplois
et payer des imp0ts en France ». O. Millet 2018

Cette récente déclaration du président de France Invest, association des investisseurs pour la
croissance qui réunit les métiers du capital-investissement francais, réaffirme la contribution de
cette industrie a 1’économie nationale. L’idée selon laquelle le capital-investissement bénéficie a
I’ensemble de I’économie n’est pas nouvelle. Elle se trouve méme a ’origine de 1’essor de cette
jeune industrie.

Si I’investissement de gré a gré est une pratique seculaire, elle est longtemps restée 1’apanage de
quelques riches industriels et financiers. C’est & partir du milieu du 20°™ siécle que 1’industrie du
capital-investissement émerge grdce au role primordial des états, aussi bien américain
qu’européens. En Angleterre, lors de la crise économique des années 30, la question du soutien des
politiques publiques a la croissance se cristallise autour de la notion d’equity gap. Des entreprises

1 Source : Trésor de la Langue Frangaise informatisé
2 e projet de loi a été adopté en seconde lecture a I'Assemblée nationale le 15 mars 2019
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Introduction

qui mériteraient d’étre financées car elles ont la capacité de rendre un investissement rentable, ne
trouvent pas les fonds nécessaires a leur croissance. Pour relancer son économie, le Royaume-Uni
crée une banque chargée d’investir dans les petites et moyennes entreprises industrielles du pays.
Aux-Etats Unis, les enjeux de développement économique liés a la fin de la Seconde Guerre
mondiale, déclenchent a la fois la conception d’un mécanisme d’une aide financiére directe aux
acteurs naissants spécialises dans le capital-investissement et la mise en place d’un cadre législatif
favorable a leur essor.

Le capital-investissement se structure alors sur quatre segments paralleles au cycle de vie de
I’entreprise. La création de la jeune entreprise innovante est soutenue par le venture capital, ou
capital-risque. Puis le capital-développement intervient pour accompagner son expansion. Une fois
I’entreprise mature, elle est la cible du buyout, ou capital-transmission. En fin de cycle, le capital-
retournement donne une seconde vie a I’entreprise en difficulté. Cette structuration reste néanmoins
relativement récente et non parfaitement stabilisée. Le capital-investissement joue donc un role
majeur dans I’économie en soutenant I’entreprise non cotée tout au long de son existence, grace a
I’apport des capitaux nécessaires a son développement et un accompagnement stratégique.

Actuellement, le montant des capitaux leveés par le capital-investissement dépasse celui atteint avant
la crise de 2008 (McKinsey 2018) avec un pic a 566 milliards de dollars collectés dans le monde en
2017, dont environ 19 milliards en France qui se hisse au 3*™ rang mondial. Fin 2017, le capital-
investissement mondial réunissait 2 900 milliards de dollars d’actifs sous gestion, soit
approximativement le PIB de la France ou du Royaume-Uni. A titre d’exemple, les entreprises au
portefeuille de KKR, une des plus importantes sociétés de gestion américaines, ont généré 120
milliards de dollars de chiffre d’affaire pour 695 000 salariés en 2018. Les rendements offerts par
le capital-investissement, surtout en période de taux bas, sont percus comme bien supérieurs a ceux
des autres placements et attirent ainsi massivement 1’épargne (banques privées, assureurs, fonds de
pension, fonds souverains, particuliers, etc.). Les fonds disposent donc d’une puissance de feu
record. Faute d’une quantité suffisante d’opportunités jugées intéressantes, ils ont progressivement
constitué un réservoir de financement (dry powder) qui reste a investir.

La nécessité d’acteurs intervenant sur les marchés privés est mise en avant pour la jeune entreprise
mais aussi, de plus en plus dominante pour 1’entreprise mature. Depuis une dizaine d’années, les
introductions en Bourse sont en net recul en Europe. Aux Etats-Unis, certaines licornes retardent
ou évitent les IPO. On assiste aussi & une nouvelle vague de «delisting », autrement dit, les
d’entreprises décidant de quitter les marchés boursiers pour se tourner vers le capital-investissement
sont de plus en plus fréquents. Autrefois extrémement rare, une sortie de cotation était considéree
comme un indicateur d’alerte sur la santé de I’entreprise. Les entreprises y trouvent désormais
plusieurs avantages : protection face aux soubresauts des marchés boursiers, relachement des
obligations de transparence ou encore fin du risque d’OPA hostile (Jensen 1989). Le capital-
investissement apparait donc comme un mode de financement de la croissance des entreprises
plébiscité tout au long de leur cycle de vie.

Le capital-investissement : une industrie critiquée

Malgré les convictions historiquement ancrées dans le discours public, le contexte économique
actuel remet en question 1’idée d’un couplage entre essor de I’industrie du capital-investissement et
croissance économique. Ainsi, paradoxalement, depuis une dizaine d’années, cette industrie connait
un age d’or alors que la croissance ralentit fortement.
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Plusieurs constats questionnent la contribution du capital-investissement a une croissance perenne.
Ils s’inscrivent dans une critique plus large de la financiarisation de 1’économie, qui dénonce une
désarticulation entre entreprise et finance (Auvray, Dallery et al. 2016). Nous en explicitons trois :
la décorrélation entre valorisation et croissance de I’entreprise, I’émergence de modéles alternatifs,
la difficulté a soutenir I’innovation dans 1’entreprise mature.

Un premier constat, celui de 1’envol conjoint des valorisations des start-up et des multiples des
opérations de buyout, montre le risque d’une décorrélation entre les fonds levés et la valeur réelle
de I’entreprise. Cet emballement, alimenté par le surplus de capitaux disponibles, présente un risque
de bulle dont I’éclatement mettrait a mal la pérennité du développement des entreprises investies,
voire leur survie.

De plus, I’émergence de nouveaux modeéles d’investissement prétant une attention particuliére aux
impacts environnementaux et sociaux, comme | ’ISR ou [’Impact Investing, montre aussi la difficulté
des modéles existants a saisir le couplage entre le capital-investissement et des formes de croissance
durables. Ce questionnement autour de modéles historiques d’investissement gagne 1’ensemble du
secteur. Début 2019, le président d’un mastodonte de la gestion d’actifs comme BlackRock, qui
possede aussi un fond de capital-investissement, appelle spécifiquement au soutien d’une croissance
durable : « we advocate for practices that we believe will drive sustainable, long-term growth and
profitability »*. D ot un enjeu dans I’industrie du capital-investissement a transformer les modéles
historiques ou a développer des modéles alternatifs.

Enfin et surtout, les divers segments du capital-investissement portent une vision manichéenne de
la relation entre entreprise et innovation : d’un c6té la jeune entreprise innovante a accélérer, de
I’autre, ’entreprise mature vue sous un prisme financier. C’est ce rapport entre investissement et
innovation, aujourd’hui remis en question, qui nous intéresse spécifiquement dans ce travail de
thése.

Le soutien du capital-investissement a I’innovation remis en cause

Depuis une quarantaine d'années, la capacité d’innovation est unanimement reconnue comme
déterminante pour la croissance. Des préconisations variées pour I’action publique en découlent :
orientation des subventions publiques visant a structurer des filieres technologiques en expansion
(numérique, biotechnologies...), création de « guichets uniques » de financement, comblement des
discontinuités dans I’accés aux fonds propres dans de jeunes entreprises innovantes (equity gap),
etc. S’il est de plus en plus admis que la capacité d’innovation est déterminante pour la croissance,
se pose alors la question de savoir si le capital-investissement la soutient.

Une segmentation du capital-investissement dommageable pour 1’innovation ?

Dans I’industrie du capital-investissement, I’innovation apparait indissociable du venture capital,
dont une des traductions frangaises est d’ailleurs capital-innovation. Ce segment cible les start-up,
entreprises réunies par deux caracteristiques : elles sont a la fois jeunes et innovantes. Cette
association extrémement forte entre venture capital et innovation génére un biais. Au contraire,

3 Extrait de la lettre annuelle de Larry Fink, président de BlackRock, aux CEO des entreprises dans lesquelles il
investit. https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter
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malgré 1’importance de 1’innovation pour la croissance des entreprises matures, 1’analyse par les
modeles dominants du capital-investissement qui leurs sont dédiés apparait découplée de la logique
d’innovation. Le capital-développement cherche plutdt a démultiplier les capacités d’actions
existantes de I’entreprise mature, quant au buyout, il cible des entreprises stables générant des
liquidités conséquentes et/ou sous-efficientes, a fort potentiel de rationalisation.

La difficulté qu’a le capital-investissement a financer la croissance par I’innovation de 1’entreprise
mature s’exacerbe dans le cas des entreprises de taille intermédiaire. A la fois matures et
caractérisees par leur propension a innover, les ETI sont, de fait, propulsées hors du cycle du capital-
investissement.

La création de cette catégorie a été portée en 2008 par le constat suivant : reconnues comme des
piliers de I’économie frangaise, le potentiel de croissance des ETI est sous-exploité. Cette catégorie
d’entreprises regroupe actuellement environ 5 000 entités, de 250 a 5 000 salariés. Elle compte pour
0,1% des entreprises et totalise environ 25% du chiffre d’affaire total des sociétés francaises, 25%
des dépenses de recherche, 30% des exportations, et contribue trés largement a la création d’emploi
nette (Bpifrance 2014, INSEE 2018, Institut Montaigne 2018). Si la France dispose d’un formidable
vivier de PME, depuis des années, les naissances d'ETI sont rares. Souvent comparé au Mittelstand
allemand, le tissu d’ETI frangaises ne serait ni aussi dense ni aussi performant, notamment faute de
financement adapte.

Reconnaissant une situation d’equity gap, I’Etat frangais décide en 2014 de leur dédier un fonds
d’investissement dont il confie la gestion a Bpifrance. La création d’un fonds spécifiquement
orienté vers les ETI caractérise un double enjeu pour I’Etat : en tant qu’investisseur en fonds
propres, il cherche a financer la croissance et en tant qu’actionnaire, il entend favoriser une
croissance plus durable et soutenable. Si le soutien aux capacités d’innovation des ETI par le capital-
investissement apparait comme une piste particulierement prometteuse, les modéles
d’investissement adaptés manquent. La thése s’intéresse donc spécifiquement aux leviers et aux
outils capables de favoriser la croissance par I’innovation au travers des pratiques de capital-
investissement.

Dans le contexte actuel, les enjeux sont donc considérables a la fois pour la croissance en berne,
pour les ETI bridées dans leur développement et pour le capital-investissement en quéte de
nouveaux modeles. La recherche d’une doctrine nouvelle permettant de soutenir une croissance
durable par I’innovation se place au cceur du sujet posé par Bpifrance pour la these.

2. Le lien entre innovation, investissement et croissance aux interstices des
disciplines

La problématique du rapport entre investissement et croissance est 1’objet d’un questionnement
académique tres présent depuis plusieurs décennies. Il préoccupe autant les chercheurs s’intéressant
aux pratiques et a la mesure des résultats et impacts du capital-investissement (notamment en
économétrie et en finance), que ceux traitant des moyens de soutenir les capacités d’innovation de
I’entreprise (en management de I’innovation par exemple), en passant par les travaux visant a
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analyser 1’efficacité des politiques publiques de soutien a la croissance dans la lignée historique de
I’économie politique.

En conséquence, bien que récurrente, cette problématique est traitée par des champs disciplinaires
distants les uns des autres et manque d’une approche intégrée. D’un c6té, I’économétrie, la finance
et I’économie proposent d’étudier les ressorts de la croissance. Ces littératures proposent des
définitions multiples de la croissance mais manquent de consensus empirique. Notamment, des lors
qu’il s’agit d’entreprises matures, les raisonnements sont découplés de I’innovation. De I’autre coté,
la gestion de I'innovation formule des conclusions clés pour la relation entre innovation et
croissance mais a tendance a s’affranchir des enjeux liés a la source de financement.

Econométrie : recherche des variables reliant investissement, innovation et croissance

L’économétrie s’est depuis longtemps intéressée a la réalit¢ empirique de la relation entre
innovation et croissance (Geroski and Machin 1992). Plus récemment, cette discipline a aussi
exploré I’impact du capital-investissement sur la croissance (Cumming, Wright et al. 2007, Kalplan
and Stromberg 2009).

La littérature contribue a isoler des classes de facteurs possibles : financement de 1’innovation,
nouveaux produits, brevets, etc. Elle a cherché une variété de corrélations possibles entre ces
indicateurs d’innovation et la performance des entreprises (Delmar 1997, Delmar, Davidsson et al.
2003, Davidsson, Achtenhagen et al. 2007). Les résultats de ces travaux s’avérent contradictoires,
et ce, quelles que soient les méthodes pour mesurer 1’innovation. D’une part, les différents
descripteurs de croissance (output) utilisés (e.g. chiffre d’affaire, marge, emploi) varient de fagon
indépendante. D’autre part, pour un méme indicateur de croissance, les études économétriques ne
parviennent pas a prouver l’existence d’un lien mécanique systématique avec un indicateur
d’innovation.

Dans le cas spécifique du financement de la croissance par capital-investissement, les études
statistiques n’aboutissent pas a des résultats beaucoup plus probants. Que ce soit pour le capital-
risque ou le buyout, les relations investissement-croissance et investissement-innovation ne sont pas
systématiques. Globalement, trois positions s’affrontent sans issue claire. Premieérement, les
investisseurs liberent les entrepreneurs de contraintes de financement, influengant favorablement
I’innovation (Peneder 2010, Lahr and Mina 2016). Deuxiémement, ces investisseurs n’ont pas
d’impact, ils identifient les meilleures entreprises et ne sont que des intermédiaires financiers
(Nadant and Perdreau 2011). Troisiemement, ils étouffent 1’innovation en se concentrant sur les
projets les moins risquées (Long and Ravenscraft 1993, Glachant, Lorenzi et al. 2008). Cette
querelle d’interprétations en lien avec les résultats discordants des études quantitatives, révéle une
véritable énigme théorique. Les modeles manquent pour aborder la question de 1’influence de
I’investisseur sur I’innovation : quelles sont ses capacités d’action ? De quels leviers dispose-t-il ?

L’innovation pose un probleme méthodologique en économétrie. La difficulté de concevoir des
observables fiables constitue une des explications au caractére peu conclusif des études évoquées
précédemment. Les mesures de I’innovation ne saisissent qu’une fraction des processus
d’innovation sans en saisir le niveau de rupture ou la contribution stratégique. Mais les mécanismes
d’interaction entre investissement et innovation étant peu conceptualisés, il apparait vain de
chercher de meilleurs indicateurs sans s’intéresser plus spécifiquement a la modélisation de ce lien.
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Finance : étude des besoins financiers et modeles de capital-investissement

La littérature en finance s’intéresse d’une part a I’entreprise sous I’angle de 1’étude de ses besoins
en financement et d’autre part, a I’investisseur pour en préciser les modéles d’action.

Les causes et les effets des difficultés d’acces au financement de I’entreprise mature innovante sont
explorés dans la littérature sur les funding gap (i.e. rationnement du financement par la dette). Elle
croise le résultat de recherches abondantes autour de la question du financement de 1’innovation et
de la structure optimale de financement de 1’entreprise. Les premiéres montrent que 1’innovation,
percue comme une activité a forte incertitude, est délicate a financer. Par conséquent, les entreprises
innovantes sont plus a risque d’étre contraintes financiérement. Les secondes font appel aux theories
de I’agence et du financement hiérarchisé pour établir un ordre de préférence des sources de
financement. L’ entreprise mature aura ainsi tendance a choisir de s’autofinancer, faute de quoi elle
lévera des fonds par endettement plutdt que par émission d’actions. C’est pourquoi les débats autour
de I’entreprise mature innovante se concentrent autour de la problématique des lacunes de
financement par la dette. Paradoxalement, alors que les efforts des pouvoirs publics se focalisent
sur la résorption d’un supposé equity gap subi par les entreprises matures et innovantes telles que
les ETI, ni son existence, ni son impact réel sur la croissance ne sont 1’objet d’études académiques
empiriques.

Plus généralement, les travaux sur 1’equity gap héritent d’une vision de I’investisseur issue des
théories de la gouvernance actionnariale et financiere. Celles-ci mettent I’accent sur I’actionnaire
comme apporteur de ressources financieres. Or, cette perspective exclusivement financiere s’avere
incompléte. Elle omet les besoins concrets des entreprises, par exemple en matiére de soutien aux
capacités d’innovation, un des enjeux formulé par la littérature sur les ETI.

Un second axe de la littérature en finance s’intéresse a 1’impact du capital-investissement sur la
croissance. Il définit différents modes d’intervention en capital-investissement et examine les
leviers d’action sur les entreprises investies. Ces recherchent caractérisent deux modeles de capital-
investissement, le capital-risque et le buyout, et apportent une description fine de leurs stratégies de
sélection, de valorisation et d’accompagnement. En revanche, on constate que ces raisonnements
dominants intégrent peu 1’analyse et le soutien aux capacités d’innovation (Froud and Williams
2007).

Globalement, les mécanismes favorisant la croissance par 1’innovation ne sont pas clairement
identifiés. Les études économétriques fournissent une information limitée sur la relation entre
investissement, innovation et croissance et ne donnent pas de levier d’action pour la gestion. Quant
a la littérature en finance, d’un coté, elle tend a limiter 1’investisseur a ses apports en ressources
financicres, de 1’autre, elle apporte, pour les entreprises matures, des modeles de capital-
investissement décorrélés de raisonnements sur 1I’innovation.

La croissance et ses ressorts restent une énigme théorique, pourtant, c’est une problématique tres
ancienne en économie.
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Economie : quéte ancienne des déterminants théoriques de la croissance

L’explicitation des ressorts de la croissance est un sujet ancien et récurrent en économie. Les
premiers modeéles datent du 18°™ siécle (Smith 1776, Ricardo 1817). Au siécle dernier, les théories
néoclassiques (Solow 1956) puis la théorie de la croissance endogéne (Arrow 1962, Romer 1986)
reconnaissent I’innovation comme un déterminant majeur de la croissance de I’entreprise. Pourtant,
les relations entre innovation et croissance ne sont aujourd’hui toujours pas bien comprises.

La théorie économique met en lumiere différentes ressources nécessaires au fonctionnement de
I’entreprise : financements, investissements productifs, investissements en R&D, capital humain,
etc. Elle modélise les liens entre ces ressources et des indicateurs mesurables de sa croissance (e.g.
chiffre d’affaire, effectif, productivité, etc.). Le non-déterminisme de cette relation, mis en lumiére
par les travaux en micro-économie, suggére 1’existence de variables cachées dans la relation entre
innovation et croissance que les modéles économiques peinent a saisir.

La littérature en gestion de I’innovation, peut-elle étre un relais pour répondre aux limites de ces
modeéles ?

Gestion de I’innovation : redéfinition de la notion de croissance et précision de la relation
a I’innovation

Les travaux récents en science de gestion questionnent a la fois la définition économique
monodimensionnelle de la croissance et les mécanismes liant innovation et croissance.

Si I’innovation est vue comme un €¢lément clé de la croissance, la littérature en gestion montre que
la quantité d’argent investie n’implique pas systématiquement un bon résultat en matiére
d’innovation. Connu sous le nom de paradoxe de la R&D, cette démonstration du non-déterminisme
entre innovation et croissance contribue a expliquer le caractére non conclusif des études statistiques
économétriques (Hatchuel and Le Masson 2001, Kandybin and Park 2004, Jaruzelski, Dehoff et al.
2005).

Un axe de recherche s’est interrogé sur les modes de pilotage de I’innovation engendrant la
croissance. Les avancées récentes dans les recherches sur les théories de la conception apportent
une contribution majeure en caractérisant des régimes d’exploration de I’inconnu (raisonnement,
logique de performance, forme d’organisation)(Le Masson, Weil et al. 2017). Par ailleurs, ces
travaux identifient des variables cachées dans les modeles économiques. Une vaste littérature
explore le role des connaissances (acquisition, développement, renouvellement) dans ce processus
(Penrose 1959, Nelson and Winter 1982, Hamel and CK Prahalad 1994, Teece 2007). Les
raisonnements creatifs sont aussi identifiés comme des éléments clés (Agogué 2012, Garel 2015,
Le Du 2017). La ou les modeles économiques cherchaient une corrélation entre un intrant et un
résultat du processus d’innovation, la littérature en gestion montre que ce processus repose sur une
évolution conjointe de plusieurs potentiels(Hatchuel and Segrestin 2007). La littérature en gestion
enrichit donc la notion de croissance en la définissant comme un processus collectif nécessitant la
régénération conjointe des biens, des connaissances et des imaginaires. Pour identifier la
contribution du capital-investissement a une croissance pérenne, la littérature en gestion invite donc
a tracer un soutien aux capacités d’innovation, et plus spécifiquement a leur régénération.
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En revanche, la majeure partie de ces travaux s’affranchit des enjeux relatifs a la source de
financement. Les modéles d’innovation dont on dispose pour I’entreprise mature sont en effet
majoritairement autofinancés (Savignac 2006, Matouk 2010). Toutefois, comme cette littérature
permet d’étendre la définition de la croissance et de préciser les stratégies d’innovation qui la
génére, elle constitue un socle solide pour le projet de cette thése, qui vise a construire le lien entre
investissement, innovation et croissance.

A D’issue de ces travaux, il apparait que face au foisonnement et au cloisonnement des différents
champs académiques, la these répond a un enjeu théorique majeur autour du lien entre
investissement, innovation et croissance.

3. Questions et itinéraire de recherche

Le lien entre investissement, innovation et croissance est au cceur d’enjeux économiques
contemporains pour I’industrie du capital investissement, les ETI et I’Etat, notamment au travers de
Bpifrance. Cependant il apparait que ce lien reste encore flou et peu modélisé. La croissance revét
des définitions variées. Celles souhaitées par 1’entreprise et par 1’investisseur ne sont pas toujours
corrélées. De plus, la littérature académique offre deux figures d’investisseurs qui s’averent
inadaptées au soutien de la croissance par I’innovation de 1’entreprise mature.

Par conséquent, I’enjeu de cette these est d’étudier les formes et modéles du capital-investissement
afin de répondre aux questions suivantes: peut-il soutenir les capacités d’innovation pour
assurer d’une part la pérennité de I’entreprise mature et d’autre part une croissance
soutenable et vertueuse ? Quels sont les outils et les compétences de I’investisseur au service
d’une croissance pérenne ?

Pour traiter de cette problématique, une voie consisterait a tenter de trouver de nouvelles formes de
corrélation entre divers indicateurs d’investissement, d’innovation ou de croissance. Face a la
variété des définitions de la croissance mise en lumiére par la littérature, nous choisissons une
approche méthodologique plus méthodique. Notre itinéraire de recherche se décompose en trois
temps :

1. Quelle forme de croissance souhaite-t-on ?

La premicre partie de la thése s’appuie sur les travaux issus des recherches en gestion de
I’innovation pour proposer un modele alternatif de croissance susceptible de répondre aux enjeux.
Ce modéle permet de s’affranchir des approches quantitatives classiques, et en particulier basées
sur les seuls indicateurs accessibles dans les bases de données existantes (chiffre d’affaire, emploi,
nombre de brevets, dépenses de recherche, etc.). Nous appellerons cette croissance « générative ».
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2. Quels sont les besoins des entreprises matures ?

Dans un second temps, il s’agit d’évaluer les besoins des entreprises vis-a-vis de ce nouvel enjeu
de croissance. Nous questionnons le constat d’equity gap pour les ETI qui fait I’hypothése que ces
entreprises nécessiteraient avant tout un apport d’argent frais en fonds propres.

Pour traiter de cette question, nous mobilisons des données a la fois issues d’études statistiques et
collectées chez Bpifrance, relatives aux participations de son portefeuille d’ETI. Ces données
empiriques relativisent les besoins en financement des ETI mais fait apparaitre d’autres manques,
plus qualitatifs. Elles permettent de dresser un cahier des charges de la figure d’investisseur
nécessaire pour soutenir une croissance générative.

3. Quelles variables intégrer au modé¢le de 1’investisseur pour caractériser les
capacités d’innovation et soutenir la croissance des entreprises ?

Dans un troisiéme temps, nous choisissons d’analyser en profondeur plusieurs cas concrets
d’investissement réalisés par Bpifrance dans des ETI. lls permettent de déduire les modeéles, les
outils et les conditions du soutien d’un investisseur a une croissance générative. Nous qualifions ce
modele de capital-régénération.

Le Tableau 1 résume notre itinéraire de recherche. A partir de ces trois problématiques, nous
construisons la these en quatre parties.

- Lapremiere questionne les origines et limites du modeéle classique du capital-investissement
en développant les modeles théoriques esquisses en introduction pour répondre a la question
de la forme de croissance souhaitée.

- La seconde partie précise la démarche de recherche, I’approche méthodologique ainsi que
les matériaux utilisés.

- Latroisiéeme partie souléve la question des besoins de financement des ETI.

- Enfin, la quatrieme et derniére partie modélise le capital-régénération.
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Problématique

Le capital-investissement peut-il soutenir les capacités d’innovation pour assurer d’une part la
pérennité de I’entreprise mature et d’autre part une croissance soutenable et vertueuse ?

ETAPES DU
RAISONNEMENT

ORIGINES ET LIMITES
DU MODELE CLASSIQUE
DE CAPITAL-
INVESTISSEMENT

LES BESOINS EN
FINANCEMENT DES ETI
- UN SOUTIEN AUX
DYNAMIQUES DE
REGENERATION

MODELISATION DU
CAPITAL-
REGENERATION

Questions de

Quelle est la forme de
croissance visée ? Les
modeles classiques du

Quels sont les besoins

Quelles variables
intégrer au modeéle de
I’investisseur pour

agrégative et générative

3. Manque de modéles
de capital-
investissement
soutenant la
régénération

régénération

3. Manque d’une figure
d’investisseur adaptée :
I’investisseur
concepteur

recherche capital-investissement réels des ETI ? caractériser les capacités
permettent-ils de la d’innovation et soutenir
soutenir ? la croissance ?
Généalogie du capital-
investissement .
Analyse des besoins .
\nalys Etude approfondie de
- financiers et extra . ,
Revue de littérature sur financiers des ETI trois cas d’ETT au
Méthodes et les relations croissance, portefeuille de
matériaux de innovation et I Bpifrance
. . Etude quantitative du P
recherche investissement . ,
portefeuille d’ETI de P
Boifrance Modélisation et
Modélisation de deux P simulation informatique
formes de croissance a
partir de la littérature
1. Le capital-
investissement : une 1. Modgéle de I’equity
nouvell_e classe d’actif gap et invalidation 1 Définition de
au service de la empirique pour les ETI .
croissance nouvelles variables
. L modéle C, U, K
2. Mise en évidence du ( )
. 2. Distinction X liquidi I
Principaux stinctio _de deu qu dity gap et des 2. Validation de la
) formes de croissance : risques associés pour la L .
résultats portée interprétative du

modéle

3. Méthodes et portée du
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Partie | — Origines et limites du modele classique de
capital-investissement ?

Historiqguement percu comme un moteur de croissance, des doutes s’installent sur la capacité du
capital-investissement a soutenir une croissance pérenne et vertueuse. Cette classe d’actif, loin
d’étre homogeéne, revét actuellement une pluralité de pratiques qui laisse a supposer des influences
variées sur la croissance. Ces deux constats soulevent deja une série de questions : I’industrie du
capital-investissement a-t-elle effectivement soutenue la croissance ? Quelle est la forme de
croissance visée aujourd’hui ? Les modeles classiques du capital-investissement permettent-ils de
la soutenir ?

Le capital-investissement regroupe aujourd’hui une myriade d’acteurs organisés en segments
d’investissement donc les limites ne sont pas stabilisées. Pour réussir a saisir le lien entre capital-
investissement et croissance, nous commencgons donc par en réaliser une généalogie. Le premier
chapitre trace ainsi 1’émergence et I’essor de trois grands modéles de capital-investissement. Nous
montrons qu’historiquement, cette industrie semble intimement liee aux problématiques de
croissance des entreprises.

Toutefois, d’un point de vue académique, le lien entre capital-investissement et croissance reste
confus, notamment faute d’une modélisation claire de la croissance. Le second chapitre s’appuie
sur les travaux issus des recherches en gestion de I’innovation pour proposer un modele alternatif
de croissance susceptible de répondre aux enjeux contemporains. Ce modéle permet de s’affranchir
des approches quantitatives classiques, et en particulier basées sur les seuls indicateurs accessibles
dans les bases de données existantes. Il introduit une dimension clé : la régénération.

Le troisieme chapitre vise alors a étudier plus finement la contribution des modéles de capital-

investissement dominants a la régénération. Nous montrons alors qu’il s’agit d’un angle mort des
recherches sur le capital-investissement.

CHAPITRE 1. UNE NOUVELLE CLASSE D’ACTIFS AU SERVICE DE LA CROISSANCE DES

ENTREPRISES ... oottt e b bbbt st e et bt bbbt bt e e e n b nn et e e eneas 25
CHAPITRE 2. QUELLE CROISSANCE ATTENDRE DU CAPITAL-INVESTISSEMENT ? LA
CARACTERISATION D’UNE CROISSANCE GENERATIVE ...t 51
CHAPITRE 3. LAREGENERATION : UN ANGLE MORT DES RECHERCHES SUR LE CAPITAL-
INVESTISSEMENT ...ttt bbbt b bbbt bbbttt b e e e n b n b e s 71
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

L’industrie du capital investissement, qui réunit les investisseurs prenant des participations au
capital d’entreprises non cotées (France Invest)!, est aujourd’hui percue comme un acteur
incontournable du financement de la croissance. Il s’agit pourtant d’une industrie récente qui
regroupe, sous une méme classe d’actifs, une diversité de pratiques d’investissement qui ont émergé
a partir du milieu du 20°™ siécle.

Face au foisonnement des pratiques actuelles du capital-investissement, nous cherchons, dans ce
premier chapitre, a tracer les principaux modéles de capital-investissement et leur interaction avec
les enjeux de croissance et d’innovation. Nous commengons donc par explorer les conditions
d’émergence du capital-investissement. Nous constatons qu’elles reposent sur deux dimensions
clés : le soutien étatique et une innovation financiere. Puis nous étudions I’émergence de deux outils
de gestion distinct : le capital-risque, qui comble une faille de marché sur I’offre de financement et
le buyout qui palie & une defaillance de gestion limitant un potentiel de croissance. Nous les
caractérisons a partir du cadre d’analyse des outils de gestion proposé par Hatchuel et Weil
(Hatchuel and Weil 1992). Enfin, nous montrons que I’industrie du capital investissement s’est
structuré autour du cycle de vie de I’entreprise.

1. L’émergence du capital-investissement

De nombreux articles de recherche retracent aujourd’hui les grandes étapes de 1’essor du capital
investissement moderne a partir de la Seconde Guerre Mondiale. 1l n’en va pas de méme pour ses
origines qui eclairent pourtant les différents modeles actuels (Demaria 2013). L’industrialisation de
I’investissement en fonds propres, remonte a moins d’un siecle. Toutefois, I’investissement de gré
a gré est une pratique séculaire tant pour la création que le développement ultérieur d’une entreprise.

La prise de participation est longtemps restée marginale car le risque associé a un investissement
en actions dépassait largement les rendements espérés. La dette a donc occupé une place
prééminente dans I’histoire des sources de financement. Deux conditions liées a la forme juridique
et a I’accessibilité de I’information sur I’entreprise en restreignaient 1’essor (Colin 2016). D’une
part, la forme sociale impliquait la responsabilité illimitée des associés, les contraignant
originellement aux pertes éventuelles sur leur patrimoine personnel. Au début du 19eme siécle,
I’apparition de sociétés a responsabilité limitée comme la société anonyme réglementée pour la
premiere fois par le Code de commerce en France en 1807 (ou par le Limited Liability Act au
Royaume-Uni en 1855) dans lesquelles les associés ne « supportent les pertes qu'a concurrence de
leurs apports » ° a réduit drastiquement le risque lié & une prise de participation. Cette limitation de
la responsabilité ; et notamment des pertes financieres, a induit un relachement des contraintes sur
la précision des informations nécessaires a un investissement et sur le contrdle a posteriori. D’autre
part, alors qu’a échéance déterminée, une dette est due avec ses intéréts préfixés, une prise de
participation requiert ’existence de systemes d’information internes sur I’entreprise permettant de
suivre les colts et distribuer les bénéfices éventuels. De plus, comment déterminer la valeur d’une
entreprise et la part due au nouvel associé ? Le systéeme historique, basé sur la confiance, souffrait
d’une difficulté matérielle a déterminer précisément le taux de profit. Le développement conjoint
de la finance et de la technologie a vu éclore a partir de la révolution comptable de la fin du 15°™

4 Définition extraite de France Invest : « Le métier du capital-investissement consiste a prendre des participations
majoritaires ou minoritaires dans le capital de petites et moyennes entreprises généralement non cotées ». Sont
usuellement inclues dans le capital investissement les opérations de délisting ou d’accompagnement d’TPO. La
dénomination anglaise private equity insiste bien sur la distinction avec les prises de participation effectuées sur
les marchés boursiers (public stock exchange).

5> Code de commerce - Article L223-1
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siecle et du traitement en partie double, toute une série d’innovations financiéres qui ont permis
d’alléger cette contrainte (Laeven, Levine et al. 2014).

Il existe une exception historique majeure a cette prédominance du financement par dette, celle des
expéditions maritimes. Né de la nécessité de partage des risques particulierement élevés, le « prét a
la grosse aventure » a permis aussi bien le financement du commerce maritime a partir de la Gréce
antique que celui des grandes expéditions de la Renaissance. Quelques riches individus parient alors
sur des entreprises a haut couple risque-gain. Ce n’est pas un hasard si cette forme de prise de
participation est apparue en premier dans le domaine maritime. En effet, celui-ci possédait ses
propres régles de responsabilité (regle des avaries communes) et systémes d’information (contréle
conjoint de la marchandise par le capitaine et I’équipage).

Au début du 19°™ sigcle, simultanément & la levée de cette double contrainte légale et
informationnelle, et au développement du marché des actions, les prémices de pratiques sous-
jacentes au capital investissement commencent a voir le jour aux Etats-Unis. Se mettent alors en
place progressivement un écosystéme d’acteurs et des philosophies gestionnaires au fondement des
pratiques ultérieures. L’intensification des échanges commerciaux engendre I’apparition d’un
nouvel acteur financier, la banque d’investissement (investment bank) et la transformation de
I’activité de « marchand-banquier » (banque d’affaire ou merchant bank). Le premier sert a
I’origine de fonction support en prenant en charge les activités de conseil, d’intermédiation et
d’exécution d’opérations liees au capital telles qu’introduction en bourse, émission de dette, fusion
et acquisition. Ces banques telles que la pionniere Alex Brown & Sons (Brown 1909), se tournent
ensuite vers les marchés de change et s’appuient sur des banques de dép6t (commercial bank) pour
augmenter leur capacité d’investissement. Les banques d’affaires, au départ spécialisées dans le
commerce international, s’ouvrent quant a elles a I’assurance et au placement de dettes grace aux
ressources financieres dégagées de délais de paiement accordés par certains de leurs fournisseurs
ou clients. Quelques associés, entrepreneurs ou riches industriels, fondent, donnent leur nom et
dirigent ces institutions éponymes principalement installées a Londres et a New York.

J.P. Morgan est une figure historique devenue le symbole de ces « arrangeurs d’affaires » comme
les qualifient 1’historien Hubert Bonin (Bonin 2013). Il s’illustre dans plusieurs opérations
financiéres sur les compagnies de chemin de fer aux Etats-Unis qui consolident le secteur et sauvent
plusieurs entreprises de la faillite. Il procéde en trois temps : un apport initial de capitaux pour
racheter deux entreprises en difficulté, une fusion pour former un trust et, enfin, la rationalisation
des conglomérats ainsi formés (Moody 1921). Il répétera ce type d’opérations quelques années plus
tard dans la sidérurgie mais cette fois, & partir d’une entreprise en pleine santé servant de plateforme
pour I’agréation. Homme de réseau, a la fois proche du monde politique, des industriels et des
prescripteurs d’opinion, il se voit confier par la place le rachat de Carnegie & Co a son fondateur
qui aboutit a une transaction au montant record pour une cession commerciale. De la fusion de
Carnegie & Co a d’autres aciéries, nait en 1901 la United States Steel Corporation, encore en activité
aujourd’hui. Par ailleurs, J.P Morgan organise le financement de la création du groupe de
I’industriel Thomas Edison avant de piloter I’intégration d’entreprises du secteur. Dans les
télécommunications, il apporte les fonds propres nécessaires a AT&T pour sécuriser sa position
dominante sur le territoire américain. Si pour les chemins de fer et la sidérurgie, I’investissement
permet une prise de contr6le nécessaire a une croissance par agrégation et rationalisation, dans ces
deux opérations, le role de I’apport financier différe. Il rend possible une croissance organique de
I’activité initiale contribuant ainsi a la diffusion d’innovations (électricité et téléphonie). Chaque
transaction a comme caractéristique commune de regrouper des capitaux venant d’entreprises, de
riches industriels et de banques de maniere « ad hoc ».

En France, la faillite de la ligne de chemin de fer transaméricaine financee Jay Cooke et la Société
générale de crédit mobilier créée en 1852 (Aycard 1867), aurait contribué a discréditer 1’activité.
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

Cependant, on retrouve des opérations ayant des philosophies gestionnaires similaires a différentes
formes de capital investissement actuel soutenant la création d’entreprise (la Compagnie du canal
de Panama), leur développement (le Printemps) ou leur transmission (Havas) mais qui s’appuient
aussi sur des ouvertures de capital sur les marchés boursiers opérées par 1’intermédiaire
d’établissements bancaires (Petit-Konczyk 2012).

Les opérations d’investissement de gré a gré, en nombre restreint, sont donc pratiquées aux Etats-
Unis jusqu’a la Premiére Guerre mondiale par de riches investisseurs individuels ou des banques
d’affaires auxquels s’ajoutent les « family offices » dans la seconde moitié du 19°™ siécle (Bueren
2016). L’explosion des ressources a disposition des grandes fortunes industrielles donne naissance
a ces structures. Certaines familles comme les Rockfeller (Venrock) ou Phipps (Bessemer) mettent
en commun leurs ressources, les confient a une équipe de gestion professionnelle avec un objectif :
faire fructifier le capital de la famille & tres long terme pour que les générations a venir en tirent une
rente. Ces différentes entités rassemblent a 1’époque deux caractéristiques fondamentales des
acteurs du capital investissement (Morrison and Wilhelm 2008). D’une part, elles se placent au
centre de réseaux d’information, ce qui leur confere une capacité d’intermédiation entre apporteurs
et demandeurs de capitaux. Tant que la circulation d’information dont la publicisation des offres
d’investissement est limitée, les investissements directs sont restreints géographiquement. Ces
nouveaux acteurs allient ainsi, pour les transactions de gré a gré, deux atouts des bourses de valeur :
operer la mise en relation et organiser la transmission d’information. D’autre part, la réputation
acquise grace a un historique de transactions a succes leur donne la confiance nécessaire au montage
d’opérations sophistiquees.

Un obstacle limitant I’activité de capital-investissement a aussi été leve par ces financiers pionniers.
Comment fixer le prix d’une transaction ? L’ouvrage de 1921 The masters of capital; a chronicle
of Wall street (Moody 1921) qui détaille notamment 1’histoire de la cession de Carnegie & J.P
Morgan, décrit un triplement du prix proposé par divers acteurs en moins de deux ans. Cette envolée
des prix s’observe aussi a de nombreuses reprises sur les marchés boursiers qui connaissent des
bulles répétées au 19°™ siécle. Au-dela des jeux de négociations, sur quelle base rationnelle sont
fixés les prix de transaction ? Quelle est la valeur intrinséque d’une entreprise ? Au-dela des
opérations d’investissement, jusqu’au début du 20°™ sigcle, le financement qu’il soit par dette ou
par actions, était restreint & des entreprises possédant des actifs tangibles. Tout d’abord car cela
diminue le risque, les actifs pouvant étre vendus en cas de faillite, mais aussi parce que 1’émission
des titres était basée sur le bilan comptable de I’entreprise. Par la suite, s’est opéré un changement
dans la logique de calcul du prix des titres. Au lieu de raisonner sur les actifs tangibles existants,
les investisseurs ont commencé a estimer le potentiel de profit futur. Ainsi, les entreprises
présentant une source de revenus fiable et stable, comme pour la grande distribution, ont pu étre
financées. Goldman Sachs a été un pionnier en montant des opérations sur United Cigar et Sears,
Roebuck & Co, entreprises avec peu d’actifs tangibles mais générant des revenus substantiels. Dans
un ouvrage historique sur Goldman Sachs, il est noté :
« Henry valued Sears, Roebuck on a formula that took into account how often the retailer
would turn over its inventory, on projections of its earnings potential and on the concept of
goodwill; he did not rely much on the company’s physical assets. It was the genesis of
valuation based on a price-to-earnings ratio that is still in vogue today » (Alef 2010).

En conclusion, jusqu’a la Seconde Guerre mondiale, se sont développes les prémices du capital
investissement. Se construit une philosophie gestionnaire orientée autour d’opportunités de
retournement et d’agrégation d’entreprises existantes, de quelques opérations de soutien a la
création d’entreprises, notamment innovantes (diffusion d’innovations telles que le chemin de fer,
les télécommunications, 1’électricité, etc.) et de rares opérations de transmission (grandes familles/
droit d’héritage). Ces transactions marquent parfois une déconnexion entre les propriétaires des
capitaux apportés et I’investisseur-gestionnaire. Au centre de ces pratiques se trouvent plusieurs
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formes d’acteurs, notamment de riches individus souvent entrepreneurs, et de nouveaux
intermédiaires comme les banques d’affaires et d’investissement, ou les family offices. Ces acteurs,
en nombre restreint, bénéficient souvent d’importants reseaux. Enfin, ils sont a 1’origine de
plusieurs évolutions, notamment, du changement dans le calcul du prix des titres.

Les transactions demeurent rares. La plupart des entreprises privilégiant des modeles
d’autofinancement ou d’émission de dette. Le marché de I’investissement de gré a gré est informel
et peu régulé.

2. Modeles du capital-investissement moderne

Une premiére rupture s’opére lors de la Seconde Guerre mondiale. Nait alors aux Etats-Unis un
nouveau modele d’investissement, le capital-risque ou « venture capital » en anglais. Il s’agit de
financer une entreprise en phase de création ou au début de son activité qui présente un risque
intrinséque élevé. Plus tard, dans les années 1980, s’industrialisent les pratiques de buyout. Dans le
courant du 21°™ siécle, deux modeéles se structurent autour de philosophies gestionnaires et
d’acteurs pionniers distincts mais qui partagent des outils d’investissement et des similitudes dans
leurs formes d’organisation.

Le soutien initial de I’Etat au capital-investissement

L’émergence de la forme moderne de capital-risque est décrite dans de nombreux ouvrages et
articles de recherche, notamment en économie et gestion. Tous s’accordent sur une chronologie
constituée d’une philosophie commune dans la logique d’investissement et d’acteurs marquants
(Meade 1977, Rind 1981, Bygrave and Timmons 1992, Gompers 1994, W.Fenn and Prowse 1995,
Gompers and Lerner 2001, Gompers and Lerner 2004, O'Sullivan 2005, Metrick and Yasuda 2007,
Cendrowski, Petro et al. 2012). La philosophie sous-jacente est héritée des pratiques de financement
des expéditions maritimes permettant de répartir le risque important inhérent a ces entreprises.

Avant la Seconde Guerre mondiale, le capital investissement reste marginal, largement éclipsé par
le crédit pour le financement de la croissance des jeunes entreprises. Les rares opérations ne
conduisent pas toujours a des succes, les investisseurs pouvant se montrer frileux. La Ford Motor
Company en est un exemple emblématique. Henry Ford s’associe au début du 20°™ siécle avec
onze investisseurs qui lui permettent d’amorcer 1’entreprise. S’installe rapidement un désaccord
entre I’actionnaire gestionnaire souhaitant réinvestir les profits et les autres, désireux de percevoir
des dividendes. Contraint par la justice américaine a verser des dividendes, Ford finira par s’endetter
pour racheter leurs actions (The editors of Encyclopaedia Britannica 2018).

Cependant, dans les années 1940 aux Etats-Unis, la Seconde Guerre mondiale rassemble plusieurs
éléments catalytiques. Tout d’abord, de nombreux chercheurs talentueux émigrent aux Etats-Unis,
accelérant les avancées en recherche dans les universités du pays. Puis, le retour de nombreux
ingénieurs militaires & la fin de la guerre forme un réservoir de compétences a exploiter. Enfin, la
Guerre froide fait naitre un besoin en innovations technologiques a visée militaire (Hambrecht
1984) alors que I’armée est confrontée a des difficultés dans le recrutement des meilleurs chercheurs
qui préférent rester a 1'université. C’est pourquoi 1’Etat décide de pousser au développement
d’entreprises technologiques.
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

Alors que pendant les années 30 aux Etats-Unis, la grande dépression annihile la demande en
capital, a partir des années 40, le nombre d’entreprises cherchant des fonds pour leur création
explose, tout comme les montants nécessaires a leur création et développement du fait de
I’augmentation rapide des prix (salaires, machines) causée par la guerre (Schram 1949). Naissent
alors de forts besoins en capitaux pour la création de jeunes entreprises technologiques a partir de
recherches académiques et pour le financement de spin-off dans des industries établies comme
I’industrie chimique (Munson 1948, 1952, 1958, Stillman 1962). Jusqu’en 1962, d’aprés la base
bibliographique Scopus, on compte d’ailleurs cinq articles publiés faisant référence au « venture
capital » dont quatre dans un journal de I’industrie chimique, le Chemical and Engineering News.
Ces opportunités de création de jeunes entreprises innovantes foisonnent a partir des années 40.
Souvent lancées en lien avec les universités, elles possedent par construction les ressources
cognitives nécessaires a leur développement. Cependant, elles peinent a se financer. C’est
I’émergence de ce nouvel infinancé qui va nourrir la structuration du private equity. Le dernier des
cing articles, écrit par E.Schram, président de la bourse de New-York (Schram 1949), fournit une
définition du venture capital qui insiste sur le risque lié a I’apport de capitaux, cause de la difficulté
de leur financement :
« venture capital is investment in ownership. It is the money employed in starting and
promoting the growth of an enterprise. You supply venture capital, either directly or
indirectly, when you buy stock, and by this action you share the risks and the rewards that
accompany the fortunes of a business. Bond buyers and banks do not supply venture capital;
they furnish debt capital, for which they receive a fixed rate of interest ».

Pourquoi les outils et acteurs historiques de I’investissement ne suffisent pas a combler ces besoins
en capitaux ? Au tournant de la Seconde Guerre mondiale, les riches individus et les banques
d’investissement montrent leurs limites. Leurs modes opératoires sont artisanaux, et leurs fonds
ainsi que leur capacité de deploiement faibles. De plus, il est difficile pour les entrepreneurs de
publiciser leur entreprise sur le marché et les particuliers préferent investir dans des actions
d’entreprises existantes. Des entreprises ayant la capacité d’étre rentables ne trouvent donc pas de
capitaux pour se financer. Le comblement de cette faille de marché dans 1’offre de financement
qualifiée en anglais d’equity gap légitime alors I’intervention de I’Etat. L’insistance sur le rdle
primordial qu’endosse la finance publique américaine dans le développement du capital-
investissement est unanime et déja présente dans ’article de E.Schram qui insiste aussi sur les freins
restants a lever, parmi lesquels le systéme de taxation pour favoriser I’émergence d’acteurs privés
de capital- investissement.

L’ARDC (American Research and Development Corporation) est unanimement reconnue comme
la premiére structure de capital-risque moderne. Fondée en 1946 grace a une alliance entre un
homme politiqgue américain et deux anciens doyens du Massachusetts Institute of Technology (le
général G.Doriot) et de la Harvard Business School, ’ARDC symbolise cette intrication entre
université, armée et politiques publiques, a 1’origine de I’essor des start-up. Son capital fut creé
sous forme de «close end fund », c’est-a-dire un fonds mutuel qui réunit I’argent issu d’une
émission d’actions @ nombre fixe, actions qui peuvent ensuite s’échanger sur les marchés mais ne
sont pas rachetables par le fonds lui-méme. Les managers du fonds se chargent ensuite de gérer les
capitaux ainsi levés. L’ARDC fut la premicre a réunir trois caractéristiques des fonds de capital-
risque actuels : I’investissement dans de nouvelles entreprises cherchant a valoriser des technologies
de pointe, un soutien managgérial aux entreprises investies et la levée de fonds aupres d’investisseurs
donc la séparation entre apporteurs de capitaux, gestionnaires du fonds et entrepreneurs (W.Fenn
and Prowse 1995, Gualandri and Venturelli 2008). Schumpeter note ainsi en 1949 que 1’apport de
capital n’est plus essentiel pour définir la fonction d’entrepreneur (Schumpeter 1949). Il est aussi
intéressant de noter que la mission de I’ARDC consistait moins en la poursuite d’un profit financier
qu’a contribuer a la croissance économique (Lerner 1997). G.Doriot aurait ainsi eu la vocation de
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combiner un réle social et des profits financiers, ne souhaitant pas abandonner certaines entreprises
en difficulté du portefeuille malgré des investisseurs se plaignant de la faiblesse de progression de
ses investissements.

Comme évoqué précédemment, deux leviers seront moteur pour le développement du capital-
investissement aux Etats-Unis, la systématisation de levée de fonds soutenue par 1’Etat et la
réduction des taxes. En effet, une des nouveautés apportées par le capital- investissement moderne
tient dans la systématisation de levée de fonds auprés d’un public plus large et d’institutionnels
(Gualandri and Venturelli 2008). En 1958, le Small Business Investment Act autorise la création de
Small Business Investment Companies (SBICs), c’est-a-dire d’entreprises ayant acces a des
financements et des garanties leur permettant d’investir dans de petites entreprises non cotées. La
plupart des fonds de capital-risque adopteront cette forme juridique, d’autant qu’elle s’accompagne
de la possibilité de bénéficier d’un financement gouvernemental permettant d’atteindre jusqu’a un
quadruplement des sommes investies. Le flux de capitaux investis dans les fonds est aussi dopé
dans les années 80 par la réduction de la taxation sur les gains en capitaux (« capital gains ») et le
retrait de /’Employee Retirement Income Security Act (ERISA) qui empéchent les fonds de pension
d’investir dans des fonds de capital-risque ou d’autres classes d’actifs a hauts risques.

Le cas Européen

En Europe, bien que plus tardif et avec des cibles différentes, I’essor du capital-investissement a
aussi largement bénéficié du soutien des pouvoirs publics. Au Royaume-Uni, suite a la crise de
1929, est formé un comité d’économistes de renom chargé de déterminer si le systéeme financier et
bancaire du pays soutient le commerce et 1’industrie. En 1931, les résultats sont publiés dans le
rapport MacMillan (Macmillan 1931). Il identifie une faille de marché, qualifiée d’equity gap, ou
les petites entreprises non cotées qui mériteraient d’étre financées car elles ont le potentiel de croitre
et de rendre I’investissement rentable, n’accédent pas au financement du fait d’une mauvaise
structuration de 1’offre. En 1945, sous I'impulsion de la Banque d’Angleterre, se crée I'ICFC
(Industrial and Commercial Finance Corporation) afin d’investir dans les petites et moyennes
entreprises industrielles du pays. Un des leaders mondiaux du capital-investissement coté a la
bourse de Londres, connu sous le nom de 3i (Investors in Industry), en est aujourd’hui I’héritier. En
France, I’Etat créé en 1955 les sociétés de développement régional (SDR) (JORF 1955). Il s’agit de
banques d’affaires régionales, & capitaux quasi exclusivement privés, placées sous la surveillance
de I’Etat en échange d’avantages fiscaux. Ces structures ont pour mission de « concourir sous forme
de participation en capital au financement des entreprises industrielles dans les régions qui
souffrent de sous-emploi ou d’un développement économique insuffisant » (JORF 1955).

Si des deux c6tés de 1’ Atlantique, la notion d’equity gap et le levier de I’investissement étatique ont
joué un rdle clé dans la naissance du capital-investissement moderne, les Etats-Unis ciblaient les
start-up innovantes tandis qu’en Europe, il s’agissait d’abord de soutenir la croissance des petites
et moyennes entreprises industrielles existantes. Néanmoins en France, en 1972, ’administration
dresse le constat suivant : « les institutions et les procédures existantes n’apportent que des
solutions partielles. Les porteurs de capitaux privés se montrent peu empressés pour investir dans
des activités nouvelles » (Conseil général des mines 1972) d’ou la question des moyens de « susciter
la création des sociétés financieres pour l'innovation ». Le soutien a I’émergence de telles
structures privées, comparables aux sociétés de venture capital américaines, est considéré comme
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un élément majeur de la politique d’innovation. La structuration du capital-risque porte ainsi en
France, historiquement et encore aujourd’hui, la marque de 1’action publique.

Jusqu’aux années 1980, I’Europe reste un quart de siécle en retard sur son confrére américain en
matiere de capital-investissement pour le développement de nouvelles technologies dans des
entreprises récemment créées. Plusieurs mesures donneront naissance a 1’industrie européenne
notamment la création du venture capital liaison office par le Conseil de I’Europe en 1980 ou encore
la formation de 1’association European Private equity and venture Capital Association (EVCA) en
1983. Ces politiques publiques de développement des écosystémes de capital-investissement par
la création de fonds d’investissement publics ou parapublics, indépendants ou inclus dans des
banques de développement, ont été mises en place dans d’autres pays. Ce fut le cas au Brésil en
1952 par I’intermédiaire de la BNDES, en Finlande en 1967 avec Sitra, spécialisés dans les
investissements en fonds de fonds ou du capital-risque direct. D’autres se concentrent uniquement
sur des investissements directs en capital-risque comme la KfW en Allemagne depuis 2005 ou
Israél. En 1993, le gouvernement israélien lance le Yozma Group, un fonds de capital-risque offrant
des incitations fiscales aux investisseurs étrangers, sécurisant un retour sur investissement minimal
et promettant de doubler chaque centime investi avec des fonds étatiques. Plus récemment en 2009,
la banque de développement chinoise (CDB) ouvre le CDB Capital et en 2012, le gouvernement
francais crée Bpifrance afin soutenir la croissance nationale par la prise de participation dans les
start-up, petites et moyennes entreprises francaises. Chaque pays renforce ainsi directement les
capitaux d’entreprises nationales ou indirectement par 1’investissement dans des fonds privés. La
nature des entreprises ciblées varie aussi (taille, maturité, secteur, risque, etc.), de méme que les
ratios d’effet de levier des subventions publiques.

Un relais de croissance : les fonds de private equity

La compréhension de la diversité des écosystémes de capital-risque mondiaux, des mécanismes a
I’origine de leur émergence et de leurs spécificités, reste un sujet de recherche actuel ((O'Sullivan
2005) p266)(Wright, Pruthi et al. 2005, Bruton, H Fried et al. 2019). On peut noter un mouvement
d’internationalisation des fonds de capital-risque, autrefois fortement ancrés dans leur territoire
d’origine, avec une recrudescence d’opérations transfrontaliéres.

Le capital-risque apparait donc comme un nouveau mode¢le financier d’aide a la création (aux Etats-
Unis) et au développement (en Europe) d’entreprises innovantes a fort potentiel de croissance. On
estime alors que ces entreprises ont besoin de financements pour leurs activités, que ce soit de
production ou de conception. Rendre disponible ce financement en quantité suffisante permet donc
de doper la croissance nationale. Le relais assuré par la dépense publique joue alors un role de
catalyseur dans la création d’écosystémes d’investisseurs nationaux. Selon la base bibliographique
Scopus, un des premiers articles qui traite du capital-risque en tant qu’outil de gestion est publié en
1972 dans la revue naissante /’Industrial Marketing Management (Mueller 1972). L’auteur y note
la diversité de définitions et d’appellations alors en cours pour le capital-risque. En revanche, il
ancre nettement ce mode d’investissement dans 1’apport de ressources financieéres pour
I’innovation :

« Organizations specializing in aid to innovation include venture capital firms, venture

capital funds, and government-supported development organizations designed to help

research and development efforts in small companies ».
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La philosophie gestionnaire ainsi décrite reléve de 1’apport de capital a une jeune entreprise
innovante a fort potentiel de croissance. L’article évoque aussi la vague de nouveaux acteurs a
double fonction : collecter des capitaux et apporter des ressources extra-financiéres pour le
développement des entreprises investies. Certains acteurs sont privés, d’autres publics ou semi-
publics orientés par des politiques publiques. Concernant les structures privées, il s’agit
majoritairement de riches individus (devenus des Business Angels) et d’investisseurs professionnels
(sociétés de gestion). Les entreprises jouent aussi un role dominant dans 1’industrie du capital-risque
a travers le corporate venture. Le capital-risque est indissociable d’une autre figure d’acteur, celle
de la start-up qui conduit au mythe rationnel de la « vallée de la mort ». Le substrat technique de ce
modele d’investissement revét plusieurs caractéristiques. Les formes juridiques de ces structures
sont variées, aux Etats-Unis, les pionnieres sont organisées sous forme de close-end funds (fond a
capital fixe) ou de Small Business Investment Companies (SBICs). Dans les années 70 et 80, la
forme de Limited partnership est privilégiée et reste la plus usitée car elle n’est pas soumise aux
régulations de /’American Securities Exchange Commission (SEC) qui impose des obligations de
transparence (disclosure). Le capital-risque opere une séparation entre gestionnaires et apporteurs
de capitaux (publics, institutionnels ou riches familles dans le cas des family offices). C’est le
modele de la société de gestion qui lie donc les « general partners » chargés de la gestion du
portefeuille aux « limited partners » qui n’ont qu’une implication financiére. Le systeme de
rémunération des general partners sous forme de carried interest prend exemple sur les modeles de
rémunération des expéditions maritimes qui dépend de la cargaison transportée.

Le buyout, une innovation financiére

Un autre modéle d’investissement se structure dans la seconde partie du 20°™ siécle, le Leveraged
buyout (LBO) ou « achat a effet de levier ». Il réunit une philosophie gestionnaire ancienne et une
innovation dans la technique de financement. Contrairement au capital-risque, porté par une
philosophie gestionnaire nouvelle, celle du LBO s’inscrit dans la continuité des investissements
réalisés par les banquiers d’affaires : rachat d’entreprises en difficulté ou transmission. Il s’agit
d’une technique financiére d’acquisition nouvelle, au fondement de I’industrialisation de ce modeéle
d’investissement.

On retrouve la philosophie gestionnaire des buyout dans des opérations d’investissement
historiques, dont celles de J.P Morgan. Les investissements de ce pionnier sont multiples :
retournement de compagnies ferroviaires, consolidation du secteur des télécommunications ou
encore transmission d’entreprise dans la sidérurgie. Toutes ces opérations dans les entreprises
établies partagent pourtant une méme caractéristique : la recherche de gain d’efficacité.

Il est admis que la premiére opération consciente de LBO comme technique d’investissement est
celle de Mclean industries en 1955. Malcohn Purcell Mclean, connu pour avoir inventeé le conteneur,
emprunte 42m$ a la banque simultanément a la levée de 7m$ sous forme de fonds propres pour
racheter deux entreprises. L’une des entreprises s’est ensuite détachée de certains de ces actifs les
moins rentables pour rembourser le prét. Cette opération porte les caractéristiques techniques d’une
opération de LBO. Tripartite, elle engage un acquéreur, une entreprise cible et la banque.
L’acquéreur achéte la cible en contractant une dette. Il n’a pas nécessairement la capacité de
remboursement propre. Il se sert d’un effet de levier sur la cible de laquelle il tire des dividendes
ou des flux de trésorerie (selon que I’acquéreur soit un investisseur ou une entreprise), voire des
capitaux issus de la vente d’actifs pour rembourser la dette et payer les intéréts. Un des intéréts de
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cette technique est dd au systéeme de taxation des sociétés. En effet, le remboursement des intéréts
de la dette souscrite passant en charge, une tranche de remboursement est amputée pour payer les
impdts. Ainsi, une entreprise sous LBO a un bénéfice imposable faible comparé a la méme
entreprise toutes choses égales par ailleurs mais financée en fonds propres. Le retour sur
investissement s’accroit alors mécaniquement grace a un résultat net accru permettant un paiement
de dividendes plus élevés et un prix de revente supeérieur (car corrélé au résultat) a de nouveaux
investisseurs ou lors d’une introduction en bourse.

Quelques autres opérations de ce type ont lieu jusqu’aux années 70. En 1965, trois financiers
spécialisés en finance d’entreprise au sein de la banque d’investissement Bear, Stearns & Co
commencent a pratiquer des bootstrap deals avec une technique qui deviendra celle du Leveraged
buyout (LBO). J.Kohlberg était convaincu qu’une mise sous tension de I’entreprise pouvait étre
vertueuse et que celle-ci était plus performante managée par un petit groupe d’investisseurs,
incluant souvent le top management, plutot que par un grand nombre d’actionnaires passifs (Grant
2004). Les résultats du premier lot d’opérations sont mitigés, en particulier a cause de la baisse des
cours boursiers. Restreints dans leurs actions chez Bear, Stearns & Co, les trois associées fondent en
1976 leur propre fond de capital investissement KKR & Co.

Les années 80 réunissent les conditions de 1’essor du LBO (W.Fenn and Prowse 1995). D’une part,
se crée un réservoir de cibles potentielles. Les premieres opérations visent des petites et moyennes
entreprises aux revenus élevés et récurrents. Ce qui exclut les entreprises technologiques trop
gourmandes en dépenses de recherche et développement au profit d’entreprises de distribution,
souvent peu endettées au départ et positionnées sur des niches de marché protégees. Or se déroule
a cette époque une vague de transmissions d’entreprises créées apres-guerre (Gualandri and
Venturelli 2008), dont les fondateurs souhaitent garantir I’indépendance mais trop petites pour des
introductions en bourse. La revente a des fonds d’investissement est alors privilégiée par rapport a
une revente industrielle, méme a prix légerement plus modeste. De plus, ces cibles fournissent
souvent des possibilités d’amélioration de leur productivité par ingénierie opérationnelle et
financiére (Wright, Hoskisson et al. 2001, Bruining and Wright 2002). D’autre part, il faut pouvoir
financer les opérations. Et la levée de dette est facilitée dans les années 80 par des marchés
obligataires qui se mondialisent et la Réserve Fédérale des Etats Unis (FED) réduit ses taux
d’intéréts a partir de 1981.

2. New commitments to private equity
partnerships, 1980-94
Billions of dollars

Non-venture private equity

Venture capital

S Y I N I |
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Figure 1 : extrait de (W.Fenn and Prowse 1995)
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Dans les années 80, les petites et moyennes entreprises, cibles initiales des LBO laissent place a des
méga buyout de plusieurs millions sur de grandes entreprises. Dérivée du modéle d’investissement
initial, se développe une vague de rachats hostiles par les corporate raiders avec une philosophie
désignée informellement sous « buy, strip, flip ». Contrairement aux investissements historiques de
gré a greé, certains investisseurs rachétent des entreprises sur les marchés boursiers et les sortent de
la cotation. La philosophie gestionnaire initiale se transforme en une recherche d’accroissement des
profits a court terme par réduction de colts (Sommer 2013) par exemple en se séparant des actifs
les moins rentables (asset stripping) et en supprimant les codts de recherche et développement ou
certains avantages sociaux. La dette est levée avantageusement grace a un nouvel acteur, le marché
des junks bonds, apparus en 1977, est a méme de financer des cibles investies en LBO mais trop
fragiles pour s’endetter auprés de banques traditionnelles. Les sorties par introduction en bourse sur
des marchés en plein boom offrent des retours sur investissement conséquents. Ce jeu de rachat
débute en 1969 avec le rachat de la Sharon Steel Compagny par Victor Posner qui asseche
I’entreprise a son propre bénéfice sans méme la restructurer. En 1986, ces opérations s’accélerent.
On en comptabilise 3 000 la méme année (Ayres 2014). Le mouvement culmine avec le rachat
historique de RJR Nabisco a prix d’or aprés un mouvement d’encheres entre grandes sociétés de
capital-investissement (Burrough and Helyar 1989). Il s’écroule a cause d’une combinaison de
facteurs. A la fin des années 80 surviennent & la fois une surchauffe des valorisations, un
retournement de conjoncture, des changements législatifs sous I’impulsion de la critique croissante
du public et I’effondrement du marché des junk bonds, suite a un nombre grandissant de défauts,
symbolisé par la banqueroute de Drexel Burnham Lambert (Kaplan and Stein 1993).

Une nouvelle vague de LBO se reconstitue dans les années 90 avec des caractéristiques similaires
mais des opérations nettement moins hostiles, des mécanismes défensifs étant apparus et rendant ce
genre de rachat plus colteux (e.g. poison pill). Le taux de levier de dette subit aussi une légere
baisse en comparaison des années 80, de 80-90%, on passe a 20-40% a partir de la fin des années
90, début des années 2000 (Holmstrom and Kaplan 2001, Kaplan 2007).. Apparaissent des
opérations de LBO souhaitées, notamment par de nombreuses entreprises qui veulent sortir de la
cotation. C’est le mouvement dit de « public to private transactions », initié au début des années 80
aux Etats-Unis. La logique de conglomérats se renverse, ils sont démantelés avec des objectifs de
spécialisation et de recentrage sur le cceur de métier. Jensen explique la popularité de ces opérations
par un manque d’efficacité di aux dissensions actionnaires managers des entreprises cotées (Jensen
1989). Il considére le modele du LBO comme une forme supérieure de gouvernance dont il prédit
qu’elle remplacera D’entreprise cotée étant donné sa capacit¢é a maximiser la valeur pour
I’actionnaire. L’entreprise sous pression de la dette ne peut plus se permettre de gaspiller des fonds,
I’implication des managers dans 1’actionnariat les incite a améliorer leurs performances et un
controle resserré du conseil d’administration doit limiter les inefficacités.

En France, les LBO s’implantent dans les années 80 et explosent seulement dans les années 2000.
Ce développement s’explique par des conditions macro-economiques et institutionnelles similaires
a celles ayant soutenu I’expansion américaine : restructuration nécessaire de grandes entreprises,
vague de transmission par les fondateurs et dirigeants vieillissants, développement des marchés
financiers garantissant des valorisations de sorties intéressantes, baisse des taux d’intéréts, cadre
réglementaire des fonds communs de placement (1984) (Foureault 2018). Apparait ainsi en 1985
un cadre juridique et fiscal incitatif qui bénéficie aux opérations de rachat d’entreprises pour des
transmissions et successions (Conseil national du crédit et du titre 1999).
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Entre la bulle internet de 2003 et la crise de 2007, on assiste a un renouveau des méga-buyout, aux
introductions en bourse de grandes entreprises de capital-investissement et un développement d’un
marché secondaire du capital-investissement. Ce marché a continué son expansion depuis (Navatte
2018). Depuis la crise de 2008, les pratiques se diversifient. Les investisseurs auraient plus recours
a des leviers de création de valeur comme I’internationalisation, la digitalisation ou le build-up
(Hammer, Knauer et al. 2017). Toutefois, ces constats issus de la littérature grise sont peu confirmés
par la littérature académique.

En conclusion, le LBO, qui désigne initialement une technique de rachat financier, devient dans les
années 80 un instrument de gestion a part entiére. 1l recouvre deux rationalisations :

(1) I’idée de retournement d’entreprises en perdition qui nécessitent une restructuration et

(2) celle de rationalisation et d’extension d’entreprises peu risquées dopées par une mise

sous tension financiere.
La logique des LBO s’inscrit dans la théorie de 1’agence ou un réalignement d’intéréts permet des
gains d’efficience. En particulier, la privatisation d’entreprises cotées permet selon cette théorie
d’inciter les dirigeants a agir dans 1’intérét des actionnaires grace a des distributions d’actions.
Techniquement, c’est la mise en place d’une ingénierie opérationnelle et financiére qui permet de
tirer les retours sur investissement souhaités. L’industrialisation du LBO repose sur I’explosion du
nombre et des liens entre trois acteurs principaux : les entreprises et leurs dirigeants, les banquiers
et les fonds d’investissement (Foureault 2018). Autour des fonds d’investissement se multiplient
des acteurs d’activités périphériques tels que les conseils techniques sous la forme de cabinets
d’avocats, d’experts-comptables ou d’auditeurs, ou encore les banques d’affaires ou les conseils en
stratégie. En France, ces structures indissociables des opérations de LBO sont membres associés de
I’association du capital-investissement France Invest. Les fonds de pension jouent aussi un role clé
dans I’expansion des années 1980 par I’apport massif de capitaux a placer.
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Période

18e —
19

Capital risque

X

Leveraged buy-out (LBO)

Caracteéristiques

Pionniers

Principaux leviers de
création de valeur

Investissement productif

40’s -
80’s

80’s -
1990

90’s —
2003

2003 -
2007

Emergence & boom
Du financement des créations de
start-up au financement de leur
croissance

Ralentissement
En cause : surplus d’acteurs,
environnement légal, ect.
Conséquence : un report des
investissements vers le LBO

Second boom porté par
I’industrie internet

Bulle internet

Premiers deals

Corporate raiders, hostile
takeovers, mega buyout. Public
to private

Deals voulus puis stagnation et
mini crash télécoms

Mega-buyout (deals syndiqués)
Emergence du Marché
msecondaire
Cotation des sociétés de
gestion

Consolidation sectorielle et
rationalisation

Agressif - réductions de co(ts et
cession d’actifs

Financial engineering : moins de
levier de dette
Operational engineering :
restructuration par recentrage
Governance engineering :
alignements d’intéréts

« In the U.S., the buyout and
private equity concept has
become more closely associated
with seeking growth
opportunities than with cost
reduction and asset
stripping »(Cumming, Wright et
al. 2007)

2009 - ...

Renouveau, syndication accrue

Pression des investisseurs qui
cherchent a déployer du
capital, mouvement vers une
participation minoritaire,
capital plus patient

Build-up / internationalisation /
digitalisation

Tableau 2:Principaux leviers de création de valeur dans le buyout pour les différentes périodes du capital-investissement

Une vague de rationalisation financiere et ses outils

Alors que les premieres opérations de LBO sont issues de banques d’affaires et celles de capital-
risque plutot de particuliers ou de family office, I’essor de ces deux modéles d’investissement
s’accompagne de la conception d’une figure d’acteur, la société de gestion, au systeme de
gouvernance nouveau. Par définition, une société de gestion gere les actifs de tiers. La figure type
d’une société de capital-investissement (« private equity firm ») est une société de gestion
indépendante qui gére des placements collectifs a travers d’un ou plusieurs fonds d’investissement.
Reglementés sous la forme des limited partnership aux Etats-Unis, les fonds s’importent en Europe
sous différents cadres légaux dont en France, les divers organismes de placement collectif (OPC
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dont FCPI). Au sens juridique, le fonds est actionnaire des entreprises a son portefeuille. Ces fonds
sont capitalises par des « limited partners » qui ne contribuent que par les ressources financieres
apportées. Il s’agit principalement d’institutions financiéres internationales ou locales telles que
banques, assurances ou caisses de retraite, ainsi que des industriels ou encore des organismes
étatiques. En France, les principaux apporteurs de capitaux ont évolué depuis les années 90
(Glachant, Lorenzi et al. 2008, Foureault 2018). Les banques commerciales qui pesaient pour deux-
tiers des montants souscrits, comptent pour moins de 10% en 2013. Le reste de la répartition est
relativement équilibré entre compagnies d’assurance, secteur public, caisses de retraites, fonds de
fonds, family offices et industriels (Bpifrance 2014). Les societés sont dirigées par des
gestionnaires, les general partners. Méme s’ils sont souvent désignés sous le terme
« d’investisseurs », CeUX-ci n’investissement pas systématiquement leur propre argent dans les
fonds, bien que 1’usage actuel veuille qu’ils le fassent pour garantir un alignement d’intéréts avec
les souscripteurs. Bien que la structure de « limited partnership » soit partagée par les capital-
risqueurs et les investisseurs en LBO qui siegent généralement au conseil d’administration, les
premiers sont plus susceptibles d’intervenir dans le contréle opérationnel (Sahlman 1990)(repris
par (Wright and Robbie 1998)).

Outre la structure de gouvernance de ces sociétés, le modele de rémunération est aussi commun
entre les différentes formes de capital-investissement. Un schéma typique est celui d’une
combinaison de frais de gestion fixes (environ 2% annuels (Glachant, Lorenzi et al. 2008)), d’un
systéme d’option contingent a la plus-value effectivement realisée, le carried interest (20%
(Glachant, Lorenzi et al. 2008)) et au-dela d’un certain taux de plus-value, un retour a échéance, le
hurdle rate (8% (Glachant, Lorenzi et al. 2008)). Hérité du systeme de rémunération des
transporteurs maritime de cargaison marchande dans la Gréce antique, il s’agit d’un partage des
gains issus des investissements réalisés.

Société de gestion
General partners (GP) / Gérants

Limited partners (LP)
Souscripteurs

. ! '\\\ Carried interest &
Distribution (plus-values NN wurdle rate
oo~ hurdlerate
et remboursement) Frals de el \‘
Capital e J gestion \\\\
Fond Fond Fond
d’investissement | | d’investissement d’investissement
n°l n°2 n°N
Dividendes E R
et cession ,/ LEGENDE
/AA L ] P ia
|:| Structure légale
Société Société | | Société
1 2 n — Flu_x financiers
I (capitaux, retours

fixes et contingents)
s Gestion

Tableau 3: représentation de la structure d'une société de gestion et des flux financiers associés

Au 20°™ siécle se développe le champ de la finance d’entreprise (corporate finance). De nombreux
outils sont congus pour aider & la décision et au pilotage des investissements tant en interne lors de
I’affectation puis la gestion des ressources dédiées aux projets de développement, qu’en externe
pour les sources de financement. Toutefois, ces outils nourrissent principalement les buyout (Wright
and Robbie 1998).
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Une des questions clé est celle de la logique et de la technique de calcul de la valeur des capitaux
propres d’une entreprise qui sert de base aux négociations du prix de transaction pour les opérations
de capital-investissement. Historiquement, la valeur d’une entreprise dérive de ses actifs tangibles.
Or au début du 20°™ siécle, certains financiers, dont le pionnier Henry Goldman (Alef 2010),
parviennent a financer des entreprises de distribution. A la méme période, se cristallise une nouvelle
définition de la valeur avec une formule de calcul originale dont les fondements sont retracés par
L.Doganova dans I’article Décompter le futur. La formule des flux actualisés et le manager-
investisseur (Doganova 2014). Cette approche nouvelle est popularisée par I’économiste américain
Irving Fischer dans un ouvrage intitulé De la nature du capital et du revenu, paru en 1901. Il
s’intéresse a la valeur du capital et la définit comme dépendante « de [’avenir et non du passé »
(Fischer 1911). 11 étend alors un raisonnement formulé au milieu du 19°™ siécle consistant a dériver
la valeur d’actifs non financiers de 1’estimation de leurs flux de revenus futurs actualisés. A cette
époque, I’Etat allemand souhaite accroitre la surface des terres cultivables ce qui ’oblige a
déterminer I’indemnité d’expropriation a accorder aux propriétaires de foréts. Prévaut alors un
calcul de la valeur basée sur le passe, compensant les colts engagés pour les aménagements et les
semences, ou le présent, considérant le prix auquel s’échange une forét similaire sur le marché. Une
nouvelle forme de valeur émerge alors, fondée sur la valeur présente des revenus futurs de
I’exploitation. Fischer étend ce principe aux actifs financiers et exprime une « formule pour la
valeur-capital d’une série quelconque de payements de revenu » qui, appliquée aux flux de
trésorerie d’une entreprise est connue aujourd’hui sous le nom anglais de discounted cash flow
(DCF) (i.e. flux de trésorerie actualisés). Les investisseurs disposent alors de trois approches pour
le calcul de la valeur du capital d’une entreprise, qui se déduit de la valeur d’entreprise en
soustrayant la dette contractée. Une approche patrimoniale historique qui évalue la valeur
comptable des actifs. Une approche par analogie qui évalue la valeur de marché par comparaison
avec des entreprises de méme nature. Une approche par anticipation basée sur la rentabilité que
I’entreprise dégagera dans le futur qui nécessite donc de définir un plan de développement.

L’instrumentation de valorisation, et notamment la méthode des DCF, a donné lieu a de nombreux
travaux. Ils ont permis d’affiner le modéle, notamment sur la question du taux d’actualisation a
utiliser ou encore de la période sur laquelle estimer les retours financiers et de la valeur terminale a
considérer (Gordon and Shapiro 1956). De plus, les trois approches de valorisation sont nettement
plus délicates des lors qu’on cherche a valoriser de jeunes entreprises innovantes qui n’ont pas ou
trés peu d’actifs tangibles avec un potentiel tout aussi immense que risqué. D’ou le développement
d’approches, telles que les options réelles ou la méthode de Monte Carlo, permettant de palier aux
limites de ces logiques de valorisation dans la gestion d’incertitudes élevées (Damodaran 2007,
Damodaran 2009).

La structuration des marchés boursiers a aussi fortement contribué a I’expansion du capital
investissement. Comme par exemple pour le capital-risque, avec la création dans les années 90 de
marchés dédiés a de jeunes entreprises a fort potentiel de croissance (e.g. « nouveau marché » de
la bourse de Paris, Neuer Market allemand, Alternative Investment Market britannique). En effet,
avec la revente a un industriel, I’introduction en bourse est restée longtemps la voie de sortie
privilégiée, pour les investisseurs.
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Synthése

Le capital-risque moderne nait en réponse a un equity gap ciblant les jeunes entreprises innovantes
aux Etats-Unis. Cette méme philosophie gestionnaire appliquée aux PME européennes forge les
prémices d’un modele spécifique de capital-développement. Le buyout s’industrialise quant a lui
aux Etats-Unis autour de deux grands types d’opérations ciblant des entreprises matures : les
transmissions et la rationalisation d’entreprise sous-efficientes qu’elles soient en difficulté, mal
gérées ou puissent bénéficier d’une croissance rapide par consolidation de marché. Les raids
hostiles caractéristiques des premiéres années des buyout américains laisseront une trace dans
I’imaginaire collectif opposant le « bon » capital-risque au « mauvais » buyout (Glachant, Lorenzi
et al. 2008). Ces modeles d’investissement se sont structurés progressivement, passant de marchés
informels & un marché organisé intermédié par la figure emblématique de la société de gestion, et
de plus en plus régulés au fur et a mesure de leur diffusion et de leur diversification.

Capltal-mvestlss_e ment/ Capital développement Buyout
venture capital
Cause Réponse a un equity gap avec fort soutien étatique. 1. Transmission
d’émergence ? 2. Vagues de rachats hostiles
(reprise d’entreprises peu
performantes)
Financement de Financement Rationalisation : redonner de
Philosophie I’innovation des d’opérations de I’efficience aux entreprises
gestionnaire entreprises high-tech en croissance pour les PME | (en perdition ou mal-gérées)
lien avec 1’université & ETI et consolider des marcheés
Cibles nouvelles : start-up Investisseurs : Banques Investisseurs : Banques
. Investisseurs : familles d’affaires d’affaires puis raiders
Figure riches
d’acteur

Investisseurs : sociétés de gestion
Fonctions supports : cabinets d’audit, conseil, avocats...

Gouvernance : LP/GP, fonds evergreen...

Systemes de rémunération : carried interest (hérité de la marine)

Substrat Instrumentation de la valorisation : DCF, multiples, Gordon/Shapiro, due diligence
technique

Montage financier : levier de
dette

Tableau 4 : modéles historiques du venture capital, du capital développement, et du buyout en tant qu outils de gestion (d’apreés
le cadre d’analyse issu de (Hatchuel and Weil 1992))

Le terme anglais de « private equity » (traduit en capital-investissement) (Gualandri and Venturelli
2008) se répand dans les années 80 tant dans les articles de recherche® que dans les ouvrages’. En
théorie, il réunit aujourd’hui sous cette méme terminologie les deux modéles d’investissement de
gré a gré partageant des similitudes en termes d’acteurs et de substrat technique. Ces modeles se
caractérisent notamment par des opérations intermediées par une société de gestion et un

® Croissance exponentielle des références a partir de 1982 pour une recherceh « private equity » sur Scopus sans
restriction sur les résultats
" Recherche Ngram Viewer avec I’entrée « private equity »
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affranchissement du marché (pour la transaction ou du fait d’une sortie de cotation) imposant un
caractere peu liquide a la participation. En pratique, les différences historiques dans la structuration
de cette classe d’actifs entre Europe et Etats-Unis ont creé deux segmentations distinctes. Aux Etats-
Unis, s’opposent venture capital (capital-risque) et buyout (opérations avec effet de levier), utilisés
d’ailleurs de maniére interchangeable avec private-equity (capital-investissement). L’Europe a
adopté un modele triple : capital-risque (venture capital), capital-développement et capital-
transmission (technique similaire au buyout) (cf Tableau 4).
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3. L’offre de capital-investissement structurée par le cycle de vie des entreprises

E. Penrose dans le célébre ouvrage The Theory of the Growth of the Firm évoque déja la croissance
comme un processus de développement.

“The term ‘growth’ is used in ordinary discourse with two different connotations. It sometimes
denotes merely increase in amount, for example, when one speaks of ‘growth’ in output, export,
and sales. At other times, however, it is used in its primary meaning implying an increase in
size or improvement in quality as a result of a process of development, akin to natural
biological processes in which an interacting series of internal changes leads to increases in
size accompanied by changes in the characteristics of the growing object” (Penrose 1959)

En 1965, un article du journal Harper’s établit une analogie entre cycle de vie biologique et
dynamique d’évolution des organisations.

“Like people and plants, organizations have a life cycle. They have a green and supple youth,
a time of flourishing strength, and a gnarled old age. But organizations differ from people and
plants in that their life cycle isn’t even approximately predictable. An organization may go
from youth to old age in two or three decades, or it may last for centuries. More important, it
may go through a period of stagnation and then revive. Organizations need not stagnate.
Organizations can renew themselves continuously.” (Gardner 1965)

Un consensus émerge a partir des années 70, en particulier dans la littérature en théorie des
organisations, sur le fait que les entreprises ne sont pas des structures statiques mais se transforment
par phases (Mueller 1972, Quinn and Cameron 1983, Miller and Friesen 1984). Ces recherches sont
développées dans la théorie du cycle de vie de I’entreprise. Elles s’inspirent de la notion de cycle
de vie des produits (« product life cycle »), popularisée entres autres par J.Dean (Dean 1950),
T.Levitt (Levitt 1965) ou W.E. Cox (Cox 1967) qui définissent plusieurs étapes pour le
développement et la diffusion de produits, notamment innovants (Gort and Klepper 1982, Klepper
1997).

L’appellation, le nombre de stades et la nature des transitions différent selon les recherches, certains
termes étant utilisés de fagon interchangeable. On compte quatre courants. Un premier est constitué
d’études empiriques longitudinales décrivant 1’évolution organisationnelle des entreprises
observées. Dans ses travaux, Chandler identifie ainsi, a partir de 1’étude de quatre entreprises
américaines iconiques (Du Pont, General Motors, Standard Oil Company et Sears, Roebuck and
Company), des chapitres ou phases qui émanent de leur adaptation a I’évolution de I’environnement
par la maximisation de I’utilisation des ressources disponibles: 1’accumulation de ressources
initiales en majorité auto-générées et auto-financées, la rationalisation de 1’usage de ces ressources,
la diversification des marchés voire de I’offre (élargissement de gamme et plus rarement des
nouvelles lignées), et enfin, une nouvelle rationalisation de la structure. Un autre courant propose
un modeéle théorique d’évolution par métamorphose. L. Greiner (Greiner 1972) formule un modele
théorique en cing phases : créativité, direction, délegation, coordination et collaboration. Ce modéle
caractérise une évolution linéaire discontinue dans laquelle une crise marque chaque transition
(Scott and Bruce 1987). Des études empiriques valident par la suite ce type d’évolution (Miller and
Friesen 1980, Romanelli and Tushman 1994). Le troisieme axe définit un cycle de vie (Kimberly,
Miles et al. 1980), c’est-a-dire une croissance de ’entreprise par stades successifs, chaque bloc
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consolidant les fondations du suivant, le modéle théorique prévoyant un parcours cyclique ordonné
des phases. A partir d’une revue de littérature théorique, D.Miller et P.H. Friesen, dans
« Longitudinal Study of the Corporate Life Cycle » (Miller and Friesen 1984), recensent cing étapes
principales : la naissance (birth), le développement (growth), la maturité (maturity), le renouveau
(revival) et le déclin (decline). Puis ils étudient empiriquement 54 variables descriptives de la
stratégie, la situation, la structure et les modéles de décision pour valider la clusterisation. Ils
concluent, comme de nombreux autres articles empiriques, a une évolution non linéaire entre les
cing phases. Enfin, le dernier courant est celui des modeles évolutionnistes. 1ls comptent souvent
quatre phases car ils ne considérent pas le déclin comme la derniére étape du cycle mais comme
I’échec d’une des phases. A partir d’une revue de littérature théorique, Quinn et Cameron recensent
neuf modeéles différents de développement organisationnel (Quinn and Cameron 1983) dont sont
extraits quatre phases principales : entrepreneuriale, collective, formalisation et contrdle,
structuration et expansion.

Des travaux ont affiné ces modéles d’évolution par phases pour deux types de structures : les petites
entreprises (Gaibraith 1982, Churchill and Lewis 1983, Birley and Westhead 1990) et les entreprises
technologiques (K.Kazanjian and Drazin 1990, Hanks, Watson et al. 1993). Un modéle de
croissance organique a quatre phases, conception et développement, commercialisation, croissance,
stabilité, émane par exemple des travaux de K.Kazanjian et R. Drazin sur la jeune entreprise
technologique.

Malgré des différences, le phasage est cohérent entre toutes les études et se stabilise en cing étapes
majeures (Hanks, Watson et al. 1993). Chacune reléve d’une configuration unique d’enjeux
critiques pour la croissance et de paramétres structurels, managériaux et financiers. La premiere,
désignée entres autres par une phase de « birth » (Lippitt and Schmidt 1967, Miller and Friesen
1984), «entrepreneurial» (Quinn and Cameron 1983), « creativity » (Greiner 1972) ou encore
« start-up » (Hanks, Watson et al. 1993), représente la création de I’entreprise, souvent a partir du
développement d’une innovation et 1’atteinte d’une organisation viable ou I’entrepreneur joue un
role central. La seconde est une étape de croissance rapide de la production et des ventes
(« growth », « expansion » (Hanks, Watson et al. 1993), « take-off » (Churchill and Lewis 1983)),
grace au succes d’un produit unique ou d’une lignée restreinte. La troisiéme correspond a une phase
de maturité ou I’innovation devient moins centrale mais ou se pose notamment la question de la
recherche d’une structure organisationnelle plus efficace accompagnée d’une séparation accrue de
la gestion et du contrdle. II s’en suit I’étape la moins consensuelle au niveau de son appellation qui
oscille entre expansion « expansion » (Scott and Bruce 1987), « diversification » (Hanks, Watson
et al. 1993) et renouveau « revival » (Miller and Friesen 1984). Le cycle se conclut par le déclin.
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Comparison of Life-Cycle Stage Models: Names & Numbers of Stages

Model Start-Up Stage Expansion Stage Maturity Stage Diversification Stage Decline Stage

Adizes, 1989 1. Courtship H 3. GoGo 3. Prime 1. Afistocracy

1. Infancy 4. Adolescence 6. Stable 8. Early Bureaucracy

9. Bureaucracy
10, Death

Churchill & Lewis, 1983 1. Existence 3(G). Success-Growth 5. Resource Maturity

2. Survival 4. Take-Off

3{D). Success-Disengagement
Flamholtz, 1987 1. New Venture 2. Expansion 3. Professionalization 3. Diversification 7. Decline

4. Consolidation 6. Inregration

Galbraith, 1982 1. Proof of Principle/Protorype 3. San-Up/Volume Production 4. Natral Growth 5. Strategic Maneuvering

2. Model Shop
Greiner, 1972 1. Creativity 2. Diirection 3. Delegation 4. Coordination «

5. Collaboration

Kazanjian, 1988 1. Conception & Development 3. Growth 4, Suabiliry

2. Commercizlization
Miller & Friesen, 1984b 1. Birth 2. Growth 3. Marurity 4. Revival 5. Decline
Criinn & Cameron, 1983 1. Enirepreneurial 2. Colbectivity 1 F izati 4. Elaboration of
Scott & Bruce, 1987 1. Inception 3. Growth 5. Maturity

2. Survival 4, Expansion
Smmith, Michell, & I. Inception 2. High Growth 3. Maturity

Summer, 1985

Figure 2: Tightening the Life-Cycle Construct: A Taxonomic Study of Growth Stage Configurations in High-Technology
Organizations, 1993, Hanks & All, p10

La littérature en finance a intégré ce phasage pour étudier I’évolution des flux financiers de
I’entreprise. Par exemple, des recherches en comptabilité distinguent selon les cinq étapes du cycle
de vie, les variations théoriques et empiriques de cash-flow opérationnels, d’investissement et de
financement (Dickinson 2011). Un modele de cycle financier, correspondant a celui de cycle de vie
développé dans la littérature en organisations, associe a chaque étape un mode de financement
approprié (Scott and Bruce 1987, Berger and Udell 1998). Cette littérature s’appuie sur les
fondements théoriques de la finance d’entreprise, parmi lesquels la théorie de I’agence (Jensen and
Meckling 1976), les trade-off théories issues du théoréme révisé de Modigliani & Miller
(Modigliani and Miller 1963) dont la théorie du financement hiérarchisé (pecking order theory)
(Donaldson 1961, Myers 1984). Elle discute deux décisions : le compromis de financement par
dette ou capitaux propres, et celui du choix de la provenance des fonds entre marchés boursiers ou
de gre a gré.

Au sein méme de I’investissement en gré a gré, les différents modeles se sont structurés autour du
cycle de vie de I’entreprise. A partir des modeles historiques du capital-risque et du buyout, I’offre
de capital-investissement s’est accompagnée ces derniéres décennies d’une forte créativité en
matiére de pratiques. On a assisté a une seconde phase de structuration ou les deux modéles initiaux
se sont scindés en sous-classes d’actifs, chaque stade investissement correspondant une phase plus
precise du cycle de vie de I’entreprise. Aujourd’hui, I’ensemble des investisseurs de la place
raisonnent selon ce schéma qui permet de cibler, en fonction du stade de vie de I’entreprise, la
catégorie de capital-investissement qui lui convient.

Les différentes catégories ne sont pas totalement stabilisées. Si 1’esprit général des définitions est
partagé, il n’existe pas de norme au niveau international d’ou une difficulté pour comparer les
études statistiques ou pour mener des études quantitatives sur différentes géographies Il y a
notamment des différences sémantiques entre appellations anglophones et francophones qui
refletent des différences entre les frontieres des stades et les pratiques au sein de chaque stade. Ces
segments différent entres autres au niveau des cibles (maturité, couple rendement-risques), de la
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structure de I’investissement (proportion dette - capitaux propres, rachat d’action - argent frais,
majoritaire - minoritaire, montant investi) et de 1’activité opérationnelle.

Néanmoins, le capital-risque (venture capital) se scinde généralement en trois grandes phases :
I’amorgage (seed), la création (early venture capital, round A et B) et la post-création ou expansion
(post-creation, round C et D, mezzanine, bridge). Aussi désignés par capital-innovation, ces
investissements financent les jeunes entreprises innovantes a fort potentiel de croissance dans les
deux premieres phases de leur cycle de vie : la création et la forte croissance. Les investisseurs
adoptent une attitude dite « hands-on » par 1’apport conjoint de ressources financiéres et extra-
financieres. L’introduction en bourse ou le rachat industriel reste la sortie théorique privilégiée pour
poursuivre cette croissance (Berger and Udell 1998, Cumming and Groh 2018).

Définitions du capital-risque (venture capital) aux Etats-Unis, en Europe et en France par
les associations régionales de capital-investisseurs

NVCA
Venture Capital: “a segment of the private equity industry which focuses on investing in new
companies with high growth potential and accompanying high risk.”®

Invest Europe (ex EVCA)

“Venture capital is a type of private equity focused on start-up companies. Venture capital funds
back entrepreneurs with innovative ideas for a product or service who need investment and expert
help in growing their companies.”

France Invest (ex AFIC)

Capital-innovation (Venture Capital - Capital Risque)

L’entreprise est en phase de création ou au début de son activité. Le financement est destiné au
premier développement du produit et & sa premiere commercialisation. Selon la maturité du projet
a financer, le capital-innovation se subdivise comme suit :

- L’amorgage : premicre phase du financement de la création d’entreprise, les fonds
propres sont allou€s a la recherche, 1’évaluation et le développement d’un concept initial
avant la phase de création. Cette phase concerne principalement les entreprises a fort
contenu technologique.

- La création : I’entreprise est au tout début de son activité. Le financement est destiné au
démarrage de I’activité commerciale et industrielle.

- La post-création : correspond a un stade de croissance de ’activité commerciale et
industrielle de I’entreprise précédant I’atteinte de la rentabilité. »*°

Contrairement au capital-risque, trois segments ciblent les entreprises matures (non-venture private
equity) (W.Fenn and Prowse 1995) :

8 NVCA yearbook 2017

° https://www.investeurope.eu/about-private-equity/private-equity-explained/ Invest Europe website, visited
09/11/2017. Former European Private equity & Venture Capital Association (EVCA)

10 Site web AFIC. Visité 09/11/2017
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- Aux Etats-Unis, le buyout désigne actuellement une technique de participation majoritaire a fort
effet de levier dans des entreprises dégageant des flux de trésorerie importants et en croissance
progressive, que ces opérations soient déclenchées par une nécessité de transmission ou non.
La majeure partie de la transaction correspond fréquemment a un rachat d’actions existantes.
Ce modéle d’investissement regroupe deux catégories principales, les opérations menées par
les dirigeants en place (management buyout, MBO) ou par des extérieurs (management buyin
MBI, investor-led buyout IBO).

- Le capital-développement, traduit par growth capital ou expansion capital, plus rarement
development capital, correspond au soutien d’une certaine acception de la 4°™ phase pour
laquelle I’investisseur apporte de 1’argent frais. La définition de ce segment est la moins
stabilisée. Nous apportons plus de précisions dans les paragraphes suivants.

- Le redressement d’entreprises en difficulté (5°™ phase) est, quant & lui, accompagné par le
capital-retournement (turnaround capital). Ce type d’opérations constitue un segment
spécifique avec des acteurs spécialisés, un modéle d’action interventionniste et courant de
recherche dédié. La transmission d’entreprise (buyout) intervient indépendamment dans les 3°™
et 4°™ phases du cycle de vie.

Sur le spectre du private equity, le growth capital est placé entre le late stage venture capital et le
buyout par la littérature grise anglo-saxonne (sites internet de fonds d’investissement, blogs de
financiers, organes de presse spécialisée, NVCA Growth Equity Group). Cette catégorie, qui hérite
pourtant directement de la philosophie des opérations de financement de la diffusion d’innovations
du 20°™ siécle (chemins de fer, grands magasins), n’a été reconnue comme classe d’actifs a part
entiére aux Etats-Unis que récemment. Elle n’apparait quasiment pas dans la littérature académique
alors qu’elle est en pratique centrale dans le monde actuel du capital-investissement. Contrairement
aux milliers d’articles académiques mentionnant le buyout et ses dérivés, rares sont ceux qui
s’intéressent précisément au growth capital. Un article de 2015 (Ritter 2015) le définit comme :
« the financing of growing businesses that are investing in tangible assets and the acquisition of
other companies ». Ce segment se caractérise en effet par le levier de création de valeur utilisé : des
opérations dites « d’expansion » consistant en un accroissement des capacités de production, une
entrée sur de nouveaux marchés ou des acquisitions. On note ici que le growth capital ne s’intéresse
pas, a priori, a la croissance par I’innovation. Le retour financier provient en quasi-totalité de la
croissance subite des flux de trésorerie et non d’un levier de dette. Cette caractéristique le rapproche
du late stage venture capital dont il se distingue, en théorie, par la nature de la cible : une entreprise
patrimoniale mature, productive et installée dans son écosystéme. Le growth capital differe
notamment du early stage venture capital par un risque produit/marché bien moindre et du buyout
par le niveau de dette utilisé. Le rapport publié en 2013 par Cambridge Associate LLC (Mooradian,
Auerbach et al. 2013), souvent cité en référence, pointe un aspect original du growth capital : bien
que I’apport financier soit nécessaire pour financer I’accélération de la croissance, de nombreuses
cibles n’expriment pas de demande de financement « many candidates do not need to raise capital;
the most attractive companies need to be found and convinced of the value proposition.

En France, c’est le capital-développement qui s’insére entre le capital-risque et le capital-
transmission. Contrairement aux caractéristiques du growth capital évoquées précédemment, il
hérite de la philosophie du premier modéle de capital-risque européen orienté vers le développement
des PME et des ETI confrontées a un besoin de financement. Dans un guide pratique de 2008 (AFIC
2008), I’AFIC (maintenant France Invest), association d’investisseurs en capital-investissement
frangais, soulignait: « le Capital Développement connait un regain d’intérét auprés des
investisseurs et des entrepreneurs tout simplement parce qu’il répond aux besoins de croissance
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des entreprises ». Par la suite, le guide de 2012 (AFIC 2012) mentionne explicitement sa fonction
de réponse a une « crise de croissance ». Concernant les leviers d’action de I’investisseur, comme
pour le growth capital, il s’agit d’une combinaison d’apports financiers et de ressources extra
financiéres (expérience, savoir-faire, réseau...). Le capital-développement se présente aussi comme
un « accélérateur de croissance » permettant de conquérir de nouveaux marchés, notamment par
croissance externe.

. . . Reorganisation L
Amorcage Création Expansion Deéveloppement L \ Transmission
de I'actionnariat

Capital-développement Capital-transmission
B EaaEEEE R EEETETER R R EA T R R Ry T PRI PE R DT PELEPETERERRT =

1 1 : eearssnsnr IAtroduction en bourse
Capital-innovation

Capitalretournement
.................................. .

Cycle de vie de I'entreprise et stades de développement

Figure 3: extrait du Rapport sur le financement des PME et ETI en croissance (repris de I’AFIC) (Observatoire du financement
des entreprises 2015)
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Etape 1. Incubation

Au premier stade du développement, lorsque I'entreprise
n’existe pas encore et que son modéle d’affaire n’est pas
établi, le financement repose essentiellement sur le /ove
money (FFF pour Family, Friends and Fools), les aides
publiques (concours, préts d’honneur) ou encore l'aide
apportée par les incubateurs ou les accélérateurs.

Etape 2. Amorgage
Il s’agit du premier apport en capital de I'entreprise.

Les fonds peuvent provenir de business angels, de la
puissance publique (aides), de mécanisme d'appel a

La chaine de financement I'épargne privé de type crowdfunding ou de fonds spécia-
des entreprises innovantes lisés (fonds d’amorcage).
Croissance de Fentreprise Etape 3. Démarrage
Bes:k"dem"ds C'est généralement & ce stade gu'intervient le capital-
Incubation Amorgage Démamage  Croissance Sortie risque au sens strict, essentiellement au travers de I'acti-

vité de fonds spécialisés mais également via des aides
publiques ici encore.
Etape 4. Croissance

Durant la phase de croissance interviennent aussi les
fonds de capital-croissance, qui permettent & I'entre-
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Figure 4: présentation d une corrélation entre croissance de ’entreprise innovante, accroissement de ses besoins financiers
et segmentation du capital-investissement (Ekeland, Landier et al. 2016)
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.1 - Synthese

Le 20°™ siécle voit émerger deux modéles de financement et un modéle de rachat des entreprises
de gré a gré. Le capital-risque (venture capital) et le capital-développement sont soutenus par les
Etats car ils participent a combler une faille de marché sur 1’offre de financement (equity gap)
percue comme bloquant la croissance respectivement des entreprises innovantes nouvellement
créées et des petites et moyennes entreprises (Beck and Demirguc-Kunt 2006). Le buyout palie,
quant a lui, une défaillance de gestion de certaines entreprises en sous-performance ou leur
transmission (Metrick and Yasuda 2011). Sa forme premiére de rachat hostile d’entreprises souvent
cotées puis privatisées a majoritairement laissé place a des transactions souhaitées par le
management des entreprises concernées.

Le capital-investissement se structure désormais en sous-classes d’actifs qui couvrent le cycle de
vie de D’entreprise avec un élargissement progressif du spectre des tickets d’investissements
possibles et une segmentation d’acteurs spécialisés pour chaque phase. La société de gestion devient
la structure privilégiée pour ces transactions. Elle permet d’introduire une séparation entre
apporteurs de capitaux (fonds de pensions, fonds souverains, fonds de dotation, family offices,
SOCiétés, etc.) et gestionnaires d’investissement. Le montage juridique le plus courant passe par la
gestion de fonds d’investissement d’une durée 1égale de 10 ans. Aux fonds propres investis, peuvent
s’ajouter de la dette, et surtout, des ressources extra-financieéres.

Le capital-investissement a donc vocation a financer la croissance des entreprises, qu’elles souffrent
d’une défaillance de gouvernance ou d’un manque de financement. Ce modele atteint-il son
objectif ? Qu’en est-il a la fois de la résorption de 1’equity gap et de I’impact sur la croissance des
entreprises investies ? En outres, bien que les recherches sur la quatrieme phase du cycle de vie
insistent sur le role clé de 1’innovation, ce levier n’est pas le plus mis en avant par les acteurs du
capital-développement et du capital-transmission. Se pose donc spécifiquement la question de
I’impact du capital-investissement sur I’entreprise mature innovante.
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

Deux champs de littérature se saisissent de la question de la croissance permise par le capital-
investissement. Le premier adopte le point de vue des investisseurs. Ainsi, une large part de la
littérature sur le capital-investissement examine la performance pour les investisseurs. Ce sujet se
classe d’ailleurs parmi les principaux sujets de recherche publiés dans des revues influentes ces
derniéres années sur cette industrie (Tykvova 2018). Il s’ancre dans trois questions décisives pour
les apporteurs de capitaux : le private-equity est-il plus rentable que le marché boursier ? Quel est
le couple rendement-risque de chaque segment d’investissement, 1’un d’entre eux est-il plus
performant ? Les profits distribués par les societés de gestion sont-ils persistants ? Les recherches
récentes a ce sujet ont autant visé a répondre a ces questions que discuté des enjeux
méthodologiques associés a la mesure de cette performance. Cette performance, bien que liée a
celle de I’entreprise en est relativement distante. C’est pourquoi nous n’approfondirons pas cette
problématique.

Un autre axe de recherche, qui figure aussi parmi les principaux focus de la littérature sur le capital-
investissement, traite de la création de valeur pour les entreprises au portefeuille et donc de I’impact
sur leur croissance. C’est a cette facette que la partie ci-dessous s’intéresse. La création de valeur
pour I’entreprise et pour I’investisseur sont a priori distinctes. Certes, le profit de 1’investisseur
dépend des profits effectivement réalisés mais ceux-ci sont modulés par une clé de répartition
entreprise/actionnaire, ainsi que par la plus-value de cession éventuelle et les frais de gestion. Au-
dela de I’influence isolée sur I’entreprise investie, les effets sur la croissance nationale et la
réduction de 1’equity gap contribuent a une discussion sur la justification de 1’intervention publique.
De quels cadres d’analyse dispose-t-on pour étudier 1I’impact du capital-investissement sur la
croissance ?

1. Des corrélations entre financement et croissance introuvables

Cadre d’analyse économique : définitions, leviers et mesures de croissance

Le concept de croissance est au ceeur des sciences économiques qui ont cherché a élucider ses
ressorts et les conditions de sa pérennité. Dans le vocabulaire courant, par croissance, on entend
« ['action d'augmenter, une évolution progressive ». La définition de la croissance macro-
économique s’est stabilisée comme 1’évolution d’une variable, la richesse produite sur un territoire
entre deux moments donnés (en général trimestres ou années)*!. Les économistes modélisent cette
croissance selon une fonction de production (Smith 1776, Ricardo 1817, Harrod 1939, Domar 1947)
possédant deux moteurs de nature distincte : I’accumulation de facteurs de production (capital et
travail) et leur productivité. Peuvent alors se distinguer une croissance extensive soutenue par
I’augmentation des facteurs de production et une croissance intensive provenant d’une meilleure
utilisation de ces facteurs. Dans les modéles néo-classiques (Solow 1956), la productivité
(productivité globale des facteurs ou total factor productivity, TFP) a pour source le progres
technique. Le TFP constitue une approximation de I’impact de 1I’innovation sur la croissance. C’est
ainsi que 1’utilise par exemple R.J Gordon dans I’ouvrage The rise and fall of American growth
(Gordon 2016). L’augmentation du TFP des années 1920 a 1970 explique pour deux tiers la
croissance américaine de cette période. D’aprés ’auteur, elle est due a I’impact d’un foisonnement

1 INSEE
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d’innovations qui diffusent a cette époque et transforment la société. Le modele néo-classique
prévoit un épuisement de la croissance sans intervention de ce progres technique, alors considéré
comme un résidu exogéne. Les théories de la croissance endogéne (Arrow 1962, Romer 1986) le
relie a des variables micro-économiques. L’ innovation en entreprise s’intégre alors au cceur de la
croissance. Elles étendent aussi la notion de capital au capital humain (Nelson and Winter 1982,
Lucas 1988) et public (Barro 1990).

Auteurs Modele / échelle  Mécanisme Inputs Output
Smith, Ricardo, Classique Fonction de production Capital &  Production
Solow, Swan  Néoclassique Une firme universelle travail
(1776 - 1956) MACRO Equilibre a long terme Progres
Progreés technique résiduel  technique
(exogéne)
Arrow, Romer, Croissance Fonction de production Capital Production
Lucas Endogéne Une firme universelle (physique,
(1962-1988) MACRO Croissance long-terme humain, public)
Modéle AK Innovation
Schumpeter Creative destruction ~ Concurrence & Mise sur le Survie /
(1934) FIRME obsolescence. marché de  régénération
R&D, connaissances et nouveau des acteurs
investissement en capital produits
Neslson et  Evolutionary theory ~ Changement des  Capital humain  Survie/
Winter (1982) FIRME - entreprises - routines pérennité  de
INDIVIDU I’entreprise
Aghion & MACRO | Frontiere technologique Brevets Ecarts de
Howitt (1992) ECOSYSTEMES Investissement  croissance
public
Localisation /
géographie
Griliches (2000)  Spillover Diffusion et appropriation R&D par  Connaissance
ECOSYSTEMES de la connaissance entreprise partagée

Ces modeles partagent une structure en flux dont les différentes formes de capital et I’innovation
sont les entrées et la croissance la sortie. Ils ancrent I’idée d’une relation entre investissement,
innovation et croissance.

A la suite de ces théories, une attention particuliere a été portée a I’interaction entre vitalité du
systéme financier et croissance macro-économique (Levine 2004). R.G King et R. Levine défendent
la thése que le systéme financier améliore 1’efficacité de ’activité innovante. Ils résument un
quadruple role : de sélection, d’apporteur de fonds, de partage du risque et de révélateur de potentiel,
stimulant ainsi la croissance (King and Levine 1993).
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

Manque de consensus des approches économiques de la relation financement de
I’innovation — innovation - croissance

A partir de ces théories soulignant I’importance primordiale du progres technique (Verspagen
1992), une vaste littérature empirique s’efforce de prouver I’existence de corrélations entre
innovation et croissance de secteurs d’activité ou plus spécifiquement, de 1’entreprise. Cette
littérature économétrique contraste avec les modeles théoriques. En effet, elle n’aboutit a aucun
consensus ni dans un cadre général (Ernst 2001, Del Monte and Papagni 2003, Demirel and
Mazzucato 2009), ni dans le cas particulier des PME (Rosenbusch, Brinckmannb et al. 2011) ou
des trés jeunes entreprises technologiques (Li and Atuahene-Gima 2001).

Dans ces articles, la croissance de I’entreprise est mesurée grace a diverses variables, dont les plus
fréquentes représentent 1’évolution des ressources des theories macro-économiques de la
croissance, c’est-a-dire le chiffre d’affaire, I’emploi et la productivité. Sont utilisees moins
fréquemment d’autres indicateurs financiers (bénéfices, valeur de marche, actifs), la part de marche,
le taux de survie ou des mesures de performance agrégées (ex (Li and Atuahene-Gima 2001)).
Concernant la mesure de I’innovation, on compte trois catégories de variables se rapportant a divers
moments du processus : I’investissement en R&D, les brevets et un décompte de la production
d’innovations.

Une revue de littérature académique rassemblant 31 articles de référence (majoritairement issus de
(Ernst 2001, Del Monte and Papagni 2003, Demirel and Mazzucato 2009)) indique que, quels que
soient les indicateurs utilisés pour relier innovation et croissance, tous les résultats possibles ont été
démontrés : corrélations fortement ou faiblement positives, négatives ou encore absence de
corrélation. Ces résultats incluent des recherches sur différentes périodes, industries, zones
géographiques. Contraintes par la disponibilité des données, elles se concentrent malgré tout sur les
pays développés et le secteur manufacturier.
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Financier Effectif
Author year Sector Country Mesure de I'innovation Sales growth ra' Profit Market value  |Employment grow Productivity gr Export
Oecd 1986 Manufacturing OECD |R&D/sales |Positive
Hall 1987 Manufacturing us R&D/sales Positive
Lefebvre et al. 1998 Manufacturing, spec Canada R&D wide array Positive
Heunks 1998 PME Rupture de dépense en R&D [Positive
Investissement Del Monte and Papagni 2003 Traditional and high|Italy | R&D expenditure Positive
Yasuda 2005 Manufacturing Japan | R&D expenditure / employee|Pasitive
en R&D Adamou and Sasidharan 2007 All industries India | R&D/sales Positive
Foray et al. 2007 R&D intensive secto OECD | R&D/sales Positive
Heshmati and L66f 2006 Sweede R&D expenditure Unrelated Positive
Brouwer et al. 1993 | Manufacturing NI R&D cooperation Unrelated
Geroski 1995 Manufacturing UK R&D intensity
Narin et al. 1987|Pharmaceutics USA Mean citation nb per patent Positive
Scherer 1965 | Fortune 500 List USA Patents granted Positive
Comanor and Scherer 1969 | Pharmaceutics Patent applications, Patents dPositive
Griliches et al. 1991 USA  Patent applications (Successf] Positive
Brevets Austin 1993 biotechnology USA  Patent granted Positive
Ernst 1995 Engineering Germar Patent (High quality) Positive
Ernst 2001 machine-tool indust German Patents Positive
Griliches et al. 1991 USA  Patent (Unexpected) Unrelated
Geroski 1995 Manufacturing UK Patent Unrelated Unrelated  Unrelated Unrelated Unrelated
Narin et al. 1987 Pharmaceutics USA Patent granted
Thwaites 1982 Manufacturing UK Product innovation Positive
Freel 2000 Manufacturing UK Number of new product intrdUnrelated Unrelated Unrelated Weak positive Unrelated
Geroski & Machin 1992 Manufacturing UK Binairy. 1 major innovation |Unrelated Positive
Thornhill 2006 Canada Binairy. 1 product innovation|Positive Unrelated
Geroski 1995 Manufacturing UK Major innovation production [Positive Positive Positive Unrelated
Bottazzi 2001 Drug Industry us New Chemical Entities and pjUnrelated
Tether and Massini 1998 UK Propensity to innovation Positive
Nombre -
" . Coshetal. 1996 Manufacturing and k UK Propensity to innovation Unrelated
d'innovation Wakelin 1996 Manufacturing UK Propensity to innovation -
Roper 1997 Small firms UK - Ge Propensity to innovation Positive Unrelated (Pos -ll
Geroski et al. 1997 UK Propensity to innovation Unrelated
Wakelin 1996 Manufacturing UK Number of innovation Positive
Geroski & Toker 1996 Manufacturing UK Number of innovation Positive
Heunks 1998 PME Marketing innovation nb Positive
Heunks 1998 PME Process innovation nb Positive _ |Positive

Figure 5: corrélations contradictoires issues d’une revue de contributions majeures de la littérature économétrique sur la
relation innovation - croissance de I'entreprise (mature & PME). Les cases vides représentent un couplage de variables non
étudiées dans [’article.

La croissance apparait comme un phénomeéne hétérogene, ce qui corrobore la littérature plus large
sur les déterminants de la croissance de I’entreprise revue par F. Delmar et P. Davidsson (Delmar
1997, Delmar, Davidsson et al. 2003, Davidsson, Achtenhagen et al. 2007). Une lecture du tableau
par ligne conforte 1I’idée que la croissance est un phénomene multidimensionnel dont les
descripteurs n’évoluent pas de maniére analogue suite & une injection de ressources. La lecture par
colonne suggére quant a elle ’absence de relation mécanique entre un intrant d’innovation et un
output de croissance.

Plusieurs limites sont avancées pour expliquer I’absence de consensus de cette littérature pourtant
foisonnante (Hall, Mairesse et al. 2010). D’abord, ces études économétriques souffrent d’une
disparité importante dans la collecte des données (contrairement aux bases de données, les sondages
excluent par exemple les entreprises ayant fait faillite), les méthodes de calcul (variables valeurs
absolues, relatives, logarithmiques, etc.), les séries temporelles et les secteurs étudiés et ce qui rend
les comparaisons délicates. Ensuite, les modéles de régression sont multiples. Par exemple pour le
lien entre investissements en R&D et productivité (i.e. valeur ajoutée), on compte deux approches
principales dont les modeles, bien que dérives tous deux de fonctions de production, présentent des
différences significatives. Ce que recouvre empiriquement et théoriquement les différentes
variables fait aussi débat. L’absence d’homogénéité des normes comptables cache ce qui est
précisement pris en compte. Concernant les dépenses de R&D, cette problématique a en partie été
réglée en Union-Européenne grace a I’harmonisation des définitions de I’innovation et de la R&D
permises par les manuels d’Olso et de Frascati. D’autres questions épineuses ont émergé parmi
lesquelles : comment séparer I’effet du rendement privé de celui du rendement social de la
recherche ? Quelle durée prendre en compte entre 1’input d’innovation et 1’output de croissance ?
Comment mesurer 1’innovation ?
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Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

La mesure de I’innovation pose un probléme majeur en économie. Les chercheurs se heurtent a la
difficulté de créer des observables fiables sur les capacités d’innovation plus que sur le résultat de
I’activité innovante (brevet, nombre de produits nouveaux, etc.). L’impasse des méthodes
quantitative est ainsi attribuée a 1’incapacité de saisir 1’entiéreté du processus d’innovation et a
représenter le degré de rupture. Par exemple, le nombre de brevets déposés annuellement constitue
I’un des indicateurs les plus couramment utilisés. Or la distinction entre brevet de rupture et brevet
défensif, pourtant cruciale dans la caractérisation du caractére «innovant» est extrémement
délicate a effectuer et non accessible dans les bases de données standards. De plus, les brevets
n’indiquent pas la capacité de ’entreprise a commercialiser avec succés un objet innovant. Le
nombre de nouveaux produits (ou le chiffre d’affaire qui en découle ne définit pas leur degré de
rupture. En plus d’un changement d’approche, il y a donc un enjeu a concevoir de nouveaux
observables.

Approche micro-économique dérivée : trajectoire, persistance de [I’innovation et
croissance

Quelques chercheurs proposent des pistes originales pour sortir de ce manque de consensus,
notamment dés lors qu’ils raffinent la notion d’innovation. La plupart des recherches de corrélation
se réferent a un modele linéaire séquentiel ou I’injection d’investissements en R&D abouti a une
innovation, éventuellement apres dépdt d’un brevet (J. Kline and Rosenberg 1986). Dans ce cadre,
la corrélation entre indicateur de croissance et respectivement investissement en R&D, brevet puis
innovation devrait s’accroitre. Or P. Geroski, dans un working paper publié par le département
d’économie de I’OCDE (Geroski 1995), met en évidence le contraire.

Les chercheurs mettent en avant les limites de ces études d’impact d’éléments innovants ponctuels
au regard de la notion de persistance de I’innovation. En effet, les entreprises qui innovent peuvent
le faire de maniére ponctuelle ou persistante (innovation répétée liée aux routines, aux dépendances
de sentier ...). Si la littérature empirique trouve en général une persistance une persistance dans
I’innovation et les profits et non dans les taux de croissance (Audretsch, Coad et al. 2014, Coad,
Cowling et al. 2014), une analyse longitudinale sur une période de 7 ans (comprenant la récession
du début des années 80) révele tout de méme une plus grande stabilité de la croissance des
entreprises innovantes :
« innovative activity may transform the internal capabilities of firms in a way which affects
how they generate profit and growth (...) Thus, differences in the growth rates of innovative
and non-innovative firms contain two components: a modest and very transitory component
associated with the production of specific innovations, and a large, cyclically sensitive
component which is particularly easy to observe in recessions» (Geroski and Machin 1992).
Plus récemment, S.Bianchini démontre aussi que les innovateurs persistants connaissent de plus
grandes périodes de croissance (Bianchini 2015).

Quelques années apres, M.S Freel pose la méme question que P. Geroski, mais cette fois, restreinte
aux petites entreprises manufacturiéres britanniques : « Do small innovative firms outperform non-
innovators ? » (Freel 2000). L’auteur construit un taux d’introduction de nouveau produit qui, passé
un seuil arbitrairement fixé, classe ’entreprise comme innovante. De la spécification de quatre
groupes en fonction de leur taux de croissance (declinantes, stables, en croissance, en super-
croissance) il déduit que les innovatrices ne croissent en moyenne pas plus que les autres. Toutefois,
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elles forment une plus large proportion des entreprises en super-croissance. Dans une tentative de
réconciliation entre conjectures théoriques et études empiriques, A. Coad et R. Rao travaillent la
mesure de I’innovation en créant un indicateur a partir d’une analyse en composante principale
(Coad and Rao 2008) qui intégre des informations sur les dépenses en R&D, les brevets ou d’autres
variables inobservables comme un accroissement de connaissances utiles. S’ils confirment un
impact en moyenne limité de 1’innovation sur la croissance, ils formulent une conclusion similaire
a celle de Freel pour les entreprises en forte croissance : « compared to the average firm, innovation
is of great importance for the fastest-growing firms ». En rupture avec 1’analyse de la firme
« moyenne », cette approche centrée sur 1’entreprise en forte croissance constitue un champ de
recherche a part entiere qui converge vers un consensus sur ’effet bénéfique de 1’innovation.
Néanmoins, les resultats ne sont pas robustes a tous les proxys utilisés pour décrire 1’activité
innovante et certaines activités d’innovation n’engendrent pas de pic de forte croissance (ex.
I’innovation de processus n’influe pas sur la croissance des ventes) (Davidsson, Delmar et al. 2006,
Bianchini, Pellegrino et al. 2018).

Face a la diversité des profils de croissance et des trajectoires d’innovation, certains chercheurs
appellent & des approches multidimensionnelles (Audretsch, Coad et al. 2014). De rares analyses
explorent non pas des effets individuels mais la complémentarité de certains types d’indicateurs
d’innovation sur la croissance et sa persistance (Le Bas and Poussing 2014, Bianchini 2015). S.
Bianchini met ainsi en évidence la contribution décuplée d’une simultanéité entre activités internes
de R&D et innovation produit, tout comme pour le couplage entre innovation produit et de procédé.

En conclusion, la quéte de compréhension des déterminants de la croissance constitue un important
sujet de recherche en économie. La recherche empirique statistique sur la croissance de I’entreprise
s’accorde sur sa multi dimensionnalité et son hétérogénéité¢, chaque indicateur suivant une
trajectoire indépendante. Bien qu’un consensus perdure sur la contribution clé de I’innovation au
processus de croissance de I’entreprise, les études économétriques ne parviennent pas a prouver
I’existence d’un tel lien mécanique systématique. Des auteurs ont méme émis 1’idée que le
déterminant clé serait un facteur chance (Barney 1997). Les travaux sur le paradoxe de la R&D
aboutissent a une conclusion similaire ¢’est-a-dire @ montrer le non déterminisme du lien entre
financement de la R&D et croissance (Hatchuel and Le Masson 2001, Kandybin and Park 2004,
Jaruzelski, Dehoff et al. 2005). Ce ne serait donc pas seulement le niveau d’investissement mais Sa
gestion qui influerait sur la performance économique de 1’entreprise. Cette littérature s’intéresse a
la relation innovation - croissance en postulant aussi que les ressources financiéres sont accessibles
et sans distinction de la source de ce financement. Bien que toute sources de financement
confondues, le lien investissement — innovation — croissance ne soit pas systématique, cette
conclusion varie-t-elle lorsque les fonds proviennent spécifiquement du capital-investissement ?

2. Quels indicateurs pour suivre I’'impact du capital-investissement ?

La recherche sur le capital-investissement s’est intéressée a qualifier I’impact réel du capital-
investissement sur la croissance a travers des études quantitatives reprenant les cadres économiques
exposés précedemment. Les données utilisées proviennent de bases de données ou de sondages. La
majorité de ces recherches visent ainsi a établir des corrélations ou des causalités entre la présence
de capital-investisseurs et I’évolution d’indicateurs de performance des entreprises investies. Deux
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approches sont utilisées : d’une part, un suivi de 1’évolution de la variation de la performance
intrinséque de 1’entreprise investie avant et aprés la prise de participation, d’autre part, des
comparaisons, souvent sectorielles, avec des entreprises non soutenues par le capital-investissement
(i.e. entreprises indépendantes ou marchés boursiers) afin d’isoler les effets de conjoncture de
I’influence de I’investisseur. Ce champ est majoritairement constitué d’études économétriques, peu
d’articles explorent en profondeur les leviers de création de valeur utilisés. Les analyses se font
principalement selon trois variables : les résultats financiers, la productivité et I’emploi.

Buyout & croissance

Malgré I’article fondateur de Jensen intitulé « Eclipse of the public corporation » (Jensen 1989)
présentant le capital-investissement comme la forme de gouvernance la plus efficiente, 1’ére de raids
hostiles qui a accompagné 1’essor du buyout dans les années 80, a contribué a forger un imaginaire
collectif extrémement négatif autour des performances sociales du buyout et de son influence sur la
pérennité des entreprises soumises a d’importants leviers de dette.

Une premiére interrogation porte donc sur I’effet du buyout sur la pérennité de la croissance des
résultats financiers et de la productivit¢ de ’entreprise investie. En théorie, le buyout est un
instrument permettant la réallocation de ressources disponibles pour une maximisation de leur
usage. La vaste majorité des recherche produites sur les deux premiéres vagues de buyout (années
80 et années 2000) conclut a une amélioration de la productivité et des résultats financiers
(Cumming, Wright et al. 2007, Kalplan and Stromberg 2009, Guo, Hotchkiss et al. 2011) sur les
années suivant D’investissement. Cependant, croissance de rentabilité post-investissement
n’implique pas nécessairement croissance a long terme pour I’entreprise. En fonction de la politique
de redistribution, elle peut par exemple alimenter des gains supplémentaires pour les actionnaires,
des salaires plus élevés, un ré-investissment, etc.

Le second axe de cherche s’intéresse a I’impact sur I’emploi. Suite aux pratiques de dépecage en
vogue a ses origines, le buyout a largement été accusé par les médias et les syndicats de nuire a
I’emploi et aux salaires. Cette question s’inscrit au cceur de débats politiques, notamment dans les
années 2000 (House of Commons Treasury Committee 2007, ITUC International Trade Union
Confederation 2007), faisant croitre la menace d’un accroissement de réglementation de ces
opérations. Contrairement a ces accusations, les recherches académiques autour de I’impact du
buyout sur ’emploi, autant en quantité qu’en qualité, se révelent plus nuancées. La majeure partie
des articles portent sur le premier cycle du buyout aux Etats-Unis dans les années 80 (Kaplan 1989,
Lichtenberg and Siegel 1990, Smith 1990, Opler 1992) et la période 1990-2003 au Royaume-Uni
(Wright and Coyne 1985, Wright, Chiplin et al. 1990, Robbie, Wright et al. 1992, Robbie and
Wright 1995, Bruining, Wright et al. 2005, Amess, Brown et al. 2007, Amess and Wright 2007,
Amess and Wright 2007, Cressy 2011, Cressy, Munari et al. 2011, Gospel, Pendleton et al. 2011,
Amess and Wright 2012, Weir, Jones et al. 2013, Amess, Girma et al. 2014, Goergen, O'Sullivan
etal. 2014, Goergen, O'Sullivan et al. 2014). Plusieurs revues de littérature dressent des conclusions
similaires: le buyout accroit significativement la rotation des salariés mais son impact net sur
I’emploi s’avere limité (Kaplan and Stromberg 2009, Wright, Bacon et al. 2009, Wright, Gilligan
et al. 2009, Goergen, O'Sullivan et al. 2011, Tag 2012). Concernant les Etats-Unis, S. Kaplan
montre en 1989 que la masse salariale post opérations de buyout (going private management
buyout) augmente mais moins que la moyenne de I’industrie (Kaplan 1989). Par la suite, ce résultat
n’est pas démenti mais précisé. Des recherches ultérieures montrent qu’un effet négatif existe mais
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concentre sur les cols-blancs dont le nombre et les salaires diminuent (Lichtenberg and Siegel
1990), les transactions public-privé et les secteurs de la distribution et des services (Davis,
Haltiwanger et al. 2008, Davis, Haltiwanger et al. 2014). Concernant le Royaume-Uni, les
nombreux articles de M. Wright décrivent aussi des effets 1égérement positifs ou peu significatifs
(Bruining, Wright et al. 2005, Amess and Wright 2007, Amess and Wright 2012). R. Cressy apporte
un nouvel élément en analysant les effets a court et long termes et conclut que 1’assainissement des
premieres années laisse place a des emplois en plus grand nombre par la suite (Cressy, Munari et
al. 2011, Weir, Jones et al. 2013). Le type de buyout provoque des effets différents. Ainsi, les
MBO! ont un impact positif alors que celui des MBI* est négatif (Amess and Wright 2007,
Goergen, O'Sullivan et al. 2014, Goergen, O'Sullivan et al. 2014). Dans une étude européenne, A-
K Achleitner et O.Kloeckner soulignent que la nature de I’actionnariat avant I’opération est aussi
discriminante (Achleitner and Klockner 2005). Ils montrent ainsi un effet allant de + 7,1% de
croissance pour une entreprise familiale & - 3,8% pour un retournement. L’effet des buyout
secondaires, des privatisations et des spin-off étant plus restreint (+1.6% a +3.4%). Les recherches
s’étendent progressivement a d’autres pays, notamment en Europe et a des comparaisons en
fonction de I’origine des investisseurs (nationaux ou étrangers (Olsson and Tag 2018)). Deux
articles révélent la spécificité du cas francais ou la masse salariale augmente post-transaction
(Boucly, Sraer etal. 2011, Guery, Stevenot et al. 2017). Ils I’expliquent par le large soutien de I’Etat
aux acteurs du capital-investissement dans le pays qui influencerait la sauvegarde de 1’emploi
(Bacon, Wright et al. 2013). Les recherches sur I’évolution des salaires ou la modification des
conditions de travail sont moins nombreuses mais concluent a un impact positif bien que dépendant
aussi du type d’opération et du contexte national.

Dans I’ensemble, ces recherches souffrent de plusieurs limites. Concernant les études d’impact sur
I’emploi, tout d’abord, nombre d’entre elles intégrent dans les données quantitatives les emplois
dus aux cessions et acquisitions. Toutefois, dépassé I’échelle de I’entreprise, vendre ne refléte pas
forcément une destruction d’emploi tout comme acheter n’équivaut pas a une création (Appelbaum
and Batt 2012). Ensuite, la plupart des données ne permettent pas de tracer I’interversion entre
emplois a temps plein et temps partiel. Plus globalement, d’une part, la majeure partie des analyses
quantitatives se réfere a des transactions de privatisation, notamment pour les périodes les plus
anciennes, ce qui s’explique par la plus grande accessibilité des données. Or d’aprés les théories de
I’agence (Jensen 1989), le passage du public au privé conféere un atout significatif quant aux
performances. Cependant, ce type d’opération est loin de représenter la majorité des investissements
en buyout, notamment sur le dernier cycle (2012-2017) ou il ne compte que pour environ 10%
(Wright, Amess et al. 2018). D’autre part, les recherches empiriques sont restreintes au niveau des
zones géographiques et temporalité. Elles se concentrent majoritairement sur les Etats-Unis et le
Royaume-Uni, plus succinctement sur I’Europe. La littérature sur les autres zones dont 1’ Asie, reste
rare alors que les chercheurs s’accordent sur I’impact du contexte institutionnel. Malgré I’évolution
des pratiques d’investissement, les analyses sur les périodes récentes dont 1’aprés-crise de 2008,
s’averent encore peu nombreuses. Enfin, les différences d’impact décelées en fonction de la nature
des transactions (privatisation, secondaire, etc.) et du type d’acteurs (management, externes, etc.)
suggérent que toutes les logiques d’investissement ne sont pas motrices des mémes types de
croissance. D’ou un intérét a préciser les stratégies actionnées pourtant systématiquement cachées

12 Management Buy-Out : désigne le rachat d'une entreprise par ses dirigeants ou ses salariés
13 Mangement Buy-In : désigne la reprise d'une entreprise par un ou plusieurs acheteurs étrangers a la société
reprise
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dans ces recherches de correlations et la question suivante : quelles sont les conditions dans
lesquelles le buyout soutient une croissance persistante ?

Capital-risque et croissance

A contrario, le capital-risque, en tant que soutien a I’entrepreneuriat, est aujourd’hui
majoritairement percu par la société civile et les politiques comme un moteur indéniable de
croissance. Les success-stories de start-up financées par ces investisseurs puis devenues de grandes
entreprises (ex Google, Intel, Apple, Microsoft, Cisco, Facebook, Skype, Sun, Microsystems,
Federal Express, Genentech, etc.) constituent une vitrine de 1’impact positif du capital-risque sur
I’emploi et la création de valeur financiére. Pourtant, au début des années 2000, un autre courant
décrivait les investisseurs en capital-risque comme des financiers passifs n’apportant que peu de
valeur a part une contribution financiere et pouvant donc étre facilement remplacés par tout autre
acteur apportant les mémes fonds (Gompers and Lerner 2004).

La démonstration empirique d’un lien de causalité entre emploi et capital-risque a été désignée
comme un enjeu majeur par P. Gompers et J. Lerner, références académiques pour 1I’étude du
capital-risque (Gompers and Lerner 2001). Par la suite, une relation a en effet été montrée au niveau
macro-économique entre présence d’une industrie de capital-risque et croissance de I’emploi
(Belke, Fehn et al. 2004). De méme au niveau de I’entreprise, d’apres une étude sur les années 90,
I’annonce d’un nouveau tour de financement impulserait un pic de recrutement (Davila, Foster et
al. 2003). Plus généralement, les start-up financées par le capital-risque auraient créé 600 000
emplois en Union européenne de 2000 a 2004 et offriraient de meilleurs salaires (Achleitner and
Kldckner 2005).

D’autres analyses montrent que les entreprises soutenues par le capital-risque croissent plus vite
comparées a celles qui ne disposent pas de ce type de financement mais que leur avance ne dure
pas toujours (Inderst and Miller 2009, Puri and Zarutskie 2012). L’indicateur phare qu’est le chiffre
d’affaire pour la grande entreprise peut étre remplacé par le taux de survie, de faillite ou de détresse
financiére. Les résultats sont contradictoires, en particulier concernant I’influence du capital-risque
sur la survie de I’entreprise aprés leur introduction en bourse (Jain and Kini 2000, Manigart,
Baeyens et al. 2002, Audretsch and Lehmann 2004, Pommet 2012). Les dirigeants d’entreprises
soutenues par le venture capital étant la plupart du temps actionnaires, la littérature sur ce sujet
croise celle sur les retours pour les investisseurs avec un intérét porté a des indicateurs financiers
tels que les plus-values de cession. Les raisons sous-jacentes a cette surperformance sont largement
débattues et un champ de recherche s’est cristallisé autour de la question suivante : s’agit-il d’un
biais de sélection ou d’une plus-value effective de I’investisseur ? La réponse varie notamment en
fonction des secteurs et du type d’investisseur (Gerasymenko 2008, Inderst and Miiller 2009).

Le cas du corporate venture capital (CVC) a été discuté avec des résultats mitigés (Dushnitsky and
Lenox 2006). La surperformance des IPO soutenues par le capital-risque fournit aussi des résultats
variables selon les périodes (Lerner 1994, Brav and Gompers 1997, Lin and Smith 1998, Ritter
2015).

60



Impact du capital-investissement sur I’innovation

Le segment du capital-investissement le plus immédiatement relié a 1I’innovation est sans hésitation
celui de « [’entrepreneurial equity ». Ce champ regroupe principalement : capital-risque (venture
capital), corporate venture capital, Business Angels voire crowd-equity. La majeure partie de la
littérature académique porte sur le capital-risque car il s’agit de la forme la plus ancienne.

Une littérature abondante a analysé I’impact du capital-risque sur I’innovation des entreprises
investies. Ces études s’ancrent dans le cadre d’analyse économique en cherchant soit des
corrélations soit des causalités ex-post entre un output d’innovation et la prise de participation d un
investisseur. Les indicateurs utilisés pour mesurer le résultat du processus d’innovation sont
classiquement liés & un décompte de nouveaux produits, aux dépenses de R&D ou aux brevets. Un
des premiers articles sur le sujet indique une interaction forte entre investissement en capital-risque
et entreprise innovante, sans démontrer de causalité (Hellmann and Puri 2000). Se propage ensuite
I’idée qu’un dollar investi en R&D par le capital-risque serait trois a quatre fois plus susceptible de
conduire a un brevet (Gompers and Lerner 2001). Par la suite, M. Peneder montre que les start-ups
soutenues par le capital-risque sont plus innovantes en matiére de nouveaux produits développés
(Peneder 2010). Une rapide revue de littérature dans le récent papier de H. Lahr et A. Mina (Lahr
and Mina 2016) référence d’autres articles qui corroborent 1’idée que le capital-risque exerce une
influence positive sur la « performance brevet » des entreprises investies.

D’autres chercheurs sont plus nuancés. L’article de référence de S. Kortum et J. Lerner (Kortum
and Lerner 2000) s’intéresse aux brevets. Il conclut qu’aux Etats-Unis, les start-up liées au capital-
risque présentent une plus grande propension a breveter. Ces résultats sont valables pour un soutien
par Business Angel comme par les sociétés de capital-risque (Dutta and Folta 2016) mais ne sont
pas robustes dans le cas européen (Freeman and S.Engel 2007).

Des recherches suggérent une influence négative et expliquent que les potentielles fuites
d’information dues a I’intermédiaire que représente le fond de capital-risque, entraveraient le
processus d’innovation (Pahnke, McDonald et al. 2015). Un autre article conclut que les capital-
investisseurs se servent des brevets comme indicateur pour investir dans une start-up avec un savoir-
faire commercialisable (Lahr and Mina 2016). Grace a une méthode permettant de se départir du
biais de sélection pour n’étudier que I’effet de la présence du capital-risqueur, ils montrent que
I’investisseur réduit le nombre de futurs dépdts de brevets : « This suggests that by limiting the
dispersion of inventive efforts that often characterise inexperienced firms,venture capitalists help
portfolio companies to rationalise their technology searches and focus on the opportunities with
the highest commercial potential » (Lahr and Mina 2016).

Globalement, trois positions sont débattues sans issue claire :
1) Les investisseurs en capital-risque libérent les entrepreneurs de contraintes de
financement, influengant favorablement I’innovation.
2) Ces investisseurs n’ont pas d’impact, ils identifient les meilleures entreprises et ne sont
que des intermédiaires financiers.
3) Les capital-risqueurs étouffent I’innovation en sélectionnant les idées les plus
conventionnelles pour diminuer leur risque.

Employant la méme approche et les mémes critéres, et se heurtant aussi au double effet sélection-
accompagnement, la littérature sur le buyout a cherché a vérifier I’idée regue selon laquelle il aurait
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un impact néfaste sur I’innovation. L’analyse de 1’allocation des ressources en R&D, en quantité et
en efficacité, a été discutée sans consensus (impact positif (Lichtenberg and Siegel 1990, Zahra
1995), impact negatif (Long and Ravenscraft 1993, Glachant, Lorenzi et al. 2008), sans effet
(Nadant and Perdreau 2011)). Concernant 1’effet sur le résultat du processus d’innovation, les
chercheurs concluent majoritairement a une absence d’impact sur le nombre, 1’originalité et la
généricité!* des brevets déposés. En revanche, le portefeuille serait dans I’ensemble moins diversifié
(Kaplan and Stromberg 2009, Lerner, Sorensen et al. 2011, Amess, Stiebale et al. 2015).

Le modele microéconomique linéaire basé sur une fonction de production reliant mécaniquement
I’injection de financement (input) a un résultat innovant (output), n’est pas suffisant, aussi bien dans
le cas général que dans celui, spécifique, d’un financement apporté par le capital-investissement.
Le processus de transformation reste une boite noire. Ce constat fait consensus dans la littérature
en gestion qui a developpé des modeles alternatifs. La formalisation de stratégies d’innovation,
incluant des mode¢les d’organisation, de performance et de raisonnement, permet une nouvelle
différentiation d’entreprises appartenant a une méme catégorie statistique. Ces modeles peuvent-ils
contribuer & évaluer la réussite d’une prise de participation en capital-investissement ? Existe-t-il
des processus d’innovation permettant de corréler plusieurs dimensions de croissance ? Des
stratégies d’innovation différentes nécessitent-elles des modalités de capital-investissement
différentes ? Comment les piloter ?

Synthese

Pour déterminer le succés du capital-investissement, les recherches académiques s’efforgent de
trouver des corrélations entre présence d’investisseurs et évolution de divers indicateurs de
performance de I’entreprise. Cet impact se révele en moyenne plutdt positif mais cache une forte
hétérogénéité des résultats ainsi que des biais méthodologiques.

Le simple fait d’apporter des fonds en tant que société de capital-investissement ne constitue pas
une différenciation suffisante. Une étude plus fine des modéles d’investissement incluant la prise
en compte de I’apport des investisseurs au-dela des montants investis s’avere necessaire pour
déterminer s’il existe des conditions dans lesquelles ils soutiennent une croissance persistante.
L’article fondateur de J. Timmons et W. Bygrave pour I’analyse des relations entre capital-risque
et innovation affirme que I’apport du capital-risqueur réside moins dans le capital mis a disposition
que dans I’investisseur lui-méme : « It is far more important whom you obtain funding from than
how much and at what price » (Timmons and Bygrave 1986). Concernant le buyout, une revue des
principales contributions permet de dresser un constat similaire. Des différences apparaissent moins
par segmentation en matiére de montants investis ou de niveau de risque, que des lors que sont
précisées les structures de gouvernance impliquées (ex: MBO vs MBI, syndication,
accompagnement et sélection ...).

Au-dela d’un possible raffinement méthodologique, que ce soit dans la mesure des variables ou leur
traitement, subsistent des questions théoriques sur la modélisation de la croissance. Les modeles
actuels définissent la croissance comme une amélioration de certains flux (financiers, effectifs)
évalués séparéement dont les causes d’existence ou d’absence de colinéarité restent difficiles a saisir.

14 Un brevet original cite des brevets de classes variées tandis qu’un brevet générique est cité par des brevets de
classes distinctes.
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Pourtant, pour les praticiens, la croissance renvoie bien a un phénoméne complexe de
développement interne (Achtenhagen, et al., 2010) qui a tendance a aligner plusieurs indicateurs de
performance. Ainsi, des chercheurs confirment :
« It is not clear whether there is one single best way to measure firm performance, but it does
seem clear that relying only on the properties of accounting profitability to make inferences
about performance patterns is liable to be highly misleading » (Geroski and Mazzucato
2002).

Ces résultats véhiculent I’idée de I’existence d’une variable cachée dans la relation entre
financement et croissance que nous cherchons a expliciter. La recherche en management de
I’innovation doit permettre de préciser ce lien. Toutefois, a I’'image de la bien connue mention 1égale
financiére « les performances passees ne préjugent pas des performances futures », le constat a
posteriori d’une réussite ponctuelle (e.g. accroissement de chiffre d’affaire, brevet, nouveau
produit, etc.) n’indique pas la capacité de I’entreprise de répéter le processus pour croitre de maniere
persistante a I’avenir. Plutdt que de chercher a saisir des ressources et des indicateurs d’innovation
ex-post (brevet, nombre de produits innovants, etc.), les travaux récents en sciences de gestion
invitent a modéliser les potentiels de I’entreprise et sa faculté a les renouveler.

3. L’approche gestionnaire : croissance agregative versus croissance générative

La recherche en gestion s’accorde sur le fait que le potentiel de croissance des entreprises est lié a
leurs stratégies d’innovation et qu’une croissance pérenne nécessite de développer une capacité a
innover de maniere répétée (Jelinek and Schoonhoven 1993, O’Connor 2008).

La régénération au cceur du processus d’innovation

Théories de I’apprentissage organisationnel : mise en évidence du réle central
de ’apprentissage collectif dans le développement des organisations

Les théories économiques évolutionnistes ont porté une attention spécifique aux processus de
changement en identifiant les capacités organisationnelles comme ressource clé. La notion de
routine est alors employée pour décrire un répertoire de connaissances mémorisé par 1’organisation
et activé de maniere automatique (Nelson and Winter 1982). Une analogie biologique compare ces
routines a des génes et ancre ainsi 1’idée que les entreprises agissent a I’avenir selon les routines
employées par le passé (Nelson and Winter 2002). Les routines peuvent se transformer,
principalement en réaction a une pression externe et selon des mutations de plusieurs types : copie
(replication), imitation, disparition (contraction), innovation. Copie et imitation consistent en une
extension des pratiques des entreprises, soit par réplication de leurs capacités de production
existantes, soit par intégration d’intrants externes et combinaison avec ceux déja présents (Arena
and Lazaric 2003). Des mutations sont générées selon des processus stochastiques pouvant donner
lieu a des innovations en cas de succes ou la disparition de la routine en cas d’échecs (Nelson and
Winter 1982). Si le renouvellement des routines est un facteur cl¢ de la survie de I’entreprise, celui-
ci reste en partie aléatoire et résulte de I’adaptation a des facteurs exogeénes.

63



Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

Les travaux de Penrose insistent plutdt sur 1’existence d’agents actifs aux actions délibérées. Ils
marquent un tournant dans la compréhension des déterminants de la croissance en soulignant sa
dépendance a des décisions humaines intentionnelles et son ancrage dans 1’histoire de 1’entreprise
(Penrose 1959) : « l'une des hypothéses fondamentales de la théorie de la croissance de la firme
est que « [’histoire compte » ; la croissance est essentiellement un processus évolutionnaire et fondé
sur la croissance cumulative de la connaissance collective, dans le contexte d’une firme dotée
d’intentionnalité » (Cité par (Arena 2013)).

L’approche par les ressources dite resource-based view (RBV), s’inspire de ces travaux.
Développées a partir des années 80, au moment ou s’ancre une économie d’innovation intensive
(Le Masson, Weil et al. 2009), elle véhicule I’idée que les entreprises doivent développer des
ressources stratégiques pour générer un avantage compétitif (Penrose 1959, Wernerfelt 1984,
Barney 1991, Peteraf 1993, AH. Van de Ven, Polley et al. 1999, Nonaka 2000). Le knowledge-
based management (KBM) porte par exemple une attention particuliere a un type de ressources :
les connaissances. Les ressources stratégiques nécessitent d’étre régulierement étendues et
renouvelées pour garantir leur adaptation aux changements de conjoncture et maintenir un avantage
compétitif. Pour ce faire, les organisations développent des capacités dynamiques (Cohen and
Levinthal 1990, Teece 2007), passant notamment par une faculté d’apprentissage collectif
permanent (Hamel and CK Prahalad 1994). Le concept de regenerative dynamic capabilities a été
proposé pour souligner 1’importance du renouvellement de ces capacités dynamique mais n’a pas
été exploré théoriquement (Ambrosini, Bowman et al. 2009, O'Connor 2018).

Théories des processus de conception : la régénération au cceur de la dynamique
de croissance

L’approche gestionnaire définit I’innovation comme un processus collectif qui combine les
potentiels, les transforme et en génére de nouveaux selon des trajectoires d’innovation nécessitant
un pilotage adapté (AH. Van de Ven, Polley et al. 1999, O’Connor 2008). Si I’innovation peut
émerger d’un entrepreneur-inventeur, elle résulte souvent d’un processus structuré indissociable
d’apprentissages qui en sont a la fois des intrants et des conséquences. La croissance dépend de ces
apprentissages (efficacité, nature, etc.). Les travaux sur les théories de la conception (design theory)
s’inscrivent dans 1’objectif de description plus fine du processus d’innovation répétée, et montrent
qu’il est possible de le structurer et de le piloter de fagon rigoureuse pour obtenir la croissance.

Tout d’abord, ils confirment que I’innovation n’est pas le fruit d’un projet isolé mais d’un
« processus de gestion spécifique a analyser en longue durée », c’est-a-dire d’un processus de
conception (Hatchuel and Le Masson 2001). Une entreprise innovante désigne ainsi une entreprise
capable de répéter I’innovation de maniére soutenue et soutenable.

Ensuite, les intrants économiques de travail et de capital sont abandonnés au profit de la notion de
« ressource » voire de « potentiel » (connaissances, competences, capitaux financiers, brevets,
marques, partenariats, promesses, etc) dont la variation (extension, création) définit une croissance.
L’entreprise organise des processus collectifs de découverte, d’acquisition et de conception de
nouveaux potentiels : « a partir de « potentiels » initiaux [ ’entreprise développe des flux d’activité
orientés vers la génération de nouveaux potentiels qui préparent son futur » (Hatchuel and
Segrestin 2007). La terminologie de « potentiel » insiste sur deux propriétés distinctes. D une part,
ils représentent des capacités d’actions, a la fois intrant et résultat du processus d’innovation.
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D’autre part, un potentiel : « représente des promesses pour I’avenir », et peut, en cela, se valoriser
a tout instant.

L’activité de I’entreprise se représente non plus par des fonctions de production, mais par des
fonctions de conception qui organisent cette dynamique de coévolution (Hatchuel and Le Masson
2001). En micro-économie, la fonction de production relie des facteurs de production (travail,
capital, etc.) a une quantité produite. Une innovation-produit correspond a un accroissement de
I’utilit¢ du bien produit et une innovation de procédé (ou organisationnelle) a une nouvelle
combinaison des facteurs, donc & une modification de la fonction de production. La fonction de
conception permet d’endogénéiser les activités de conception. Les intrants sont des compétences
selon leur nature (e.g. domaine d’expertise), leur quantité (e.g. effectif) et leur qualité (e.g. niveau
de qualification). Il en résulte : une liste d’objets (e.g. produits, services, organisations), les
fonctions de production de ces objets et les fonctions d’apprentissage associées. La fonction de
conception permet ainsi de rendre compte de la propriété essentielle des entreprises innovant de
facon répétée : la genése conjointe d’objets et de compétences.

Enfin, ces travaux insistent sur 1’importance de la régénération pour garantir la pérennité de
I’entreprise dans une économie d’innovation intensive (Christensen 1997, Le Masson, Hatchuel et
al. 2010). La régénération est entendue comme la capacité a « créer de nouveaux objets possédant
des propriétés souhaitées, différents de tout autre objet connu et ne pouvant pas étre déduits a partir
des connaissances actuelles » ((Hatchuel, Le Masson et al. 2011, Le Masson and Weil 2013) cité
par (Carvajal Perez 2018)). De nouveaux indicateurs de performance émergent : diversité des
connaissances, variété des listes de biens, ruptures de leur identité, etc.

D’une part, I’exploration des processus génératifs par la littérature en management de I’innovation
a établi que la génération d’objets nouveaux ne requiert pas seulement 1I’expansion et la création de
connaissances (apprentissage, optimisation, absorption de connaissances externes). Il s’agit aussi
de régénérer les « imaginaires » ou « concepts » associés, ¢’est-a-dire des espaces de conception
dans lesquels les concepteurs élaborent les propriétés désirables des futurs nouveaux objets
(Agogué 2012, Garel 2015, Le Du 2017). Il en résulte une conséquence essentielle pour
I’organisation d’un processus d’innovation durable : I’entreprise doit garantir la régénération des
concepts et pas seulement 1’acquisition de nouvelles connaissances. Concept et connaissances
constituants deux ressources clés du processus de conception (i.e. deux intrants de la fonction de
conception (Agogué 2012)). Sont ainsi mis en évidence des mécanismes de renouvellement et
d’extension simultanés des connaissances, des objets (liste de bien, services, organisations etc.) et
des imaginaires. Ces travaux expliquent ainsi les recherches montrant qu’apprentissage et
croissance ne sont pas toujours corrélés (Geroski and Mazzucato 2002).

D’autre part, le processus de régénération nécessite de concevoir des alternatives et donc de
s’extraire d’un paradigme décisionnel dans lequel les choix stratégiques sont effectués parmi un
ensemble d’options connues (cf. théories de la décision dans I’incertain (Knight 1921, Savage 1951,
Luce and Raiffa 1957, Le Masson, Hatchuel et al. 2018). Ainsi, les théories de la conception
apportent une contribution majeure : elles caractérisent des régimes d’exploration de 1’inconnu
selon trois dimensions (raisonnement, logique de performance, forme d’organisation), qui
permettent de piloter la génération de nouveaux objets. Divers modéles formels ont été développés
(general design theory, axiomatic design, coupled design process, infused design ou la théorie C-K
(Yoshikawa 1981, Tomiyama and Yoshikawa 1986, Suh 1990, Suh 2001, Braha and Reich 2003,
Hatchuel and Weil 2003, Bernstein 2015)). Ces régimes permettent la génération d’alternatives qui
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n’étaient ni imaginées ni prises en compte précédemment mais qui modifient significativement
I’espace de décision et créent de nouveaux espaces de valeur (Hatchuel, Le Masson et al. 2018).

Ainsi, obtenir une croissance soutenable nécessite de régénérer d’autres dimensions que les flux
décrits par la littérature économique. Notamment, un accroissement de flux financiers n’est pas
suffisant, méme si celui-ci peut s’avérer nécessaire. Une croissance pérenne repose sur le maintien
d’une capacité d’innovation. Cela passe par un accroissement simultané des biens, des imaginaires
et des apprentissages. Cet enrichissement de la notion de croissance amene a en distinguer deux
formes.

Deux modes de croissance a distinguer : croissance agrégative et croissance générative

Les travaux issus des recherches en gestion de 1I’innovation et des théories de la conception mettent
en évidence des différences significatives dans les dynamiques de conception résultant en des
trajectoires trés différentes en matiére d’évolution des potentiels de I’entreprise, de nature des objets
générés et de renouvellement des imaginaires. Nous proposons donc de distinguer deux archétypes
de croissance : les croissances agrégatives et génératives.

Croissances agrégatives : accroissement de potentiels connus

Nous choisissons de nommer le premier mode « croissance agrégative ». Cette croissance résulte
d’un accroissement des flux d’activité de I’entreprise par accumulation de facteurs de production
ou agrégation d’activités nouvelles qui n’ouvrent pas de champ d’innovation. L’entreprise ne génere
pas de nouveaux potentiels. Cette croissance peut, par exemple, étre le fruit d’une optimisation des
modes de production ou d’un accroissement du marché.

La croissance agrégative peut résulter d’une accumulation ou d’une substitution de facteurs de
production connus. C’est le cas lorsque 1’entreprise augmente son propre flux d’activité par la
saturation d’une ligne de production, ou la construction d’une ligne additionnelle, en intégrant une
usine préexistante ou en externalisant a une autre entité maitrisant déja le processus.

Il peut aussi s’agir du repositionnement a liste de potentiels fixes (produit, service, connaissances,
compétences) ou de I’optimisation d’une activité. C’est le cas des comparateurs en ligne qui
redistribuent les flux d’activité en facilitant ainsi la substitution d’un produit par un autre pour le
consommateur, sans forcément générer de nouvelles activités. C’est aussi le cas dans 1I’économie
de la fonctionnalité lorsque qu’on propose la location de I'usage d’un produit plutdt que sa vente.
Un autre exemple est celui de I’optimisation opérationnelle et financiére d’une entreprise souffrant
d’une gestion sous-optimale.

Dans ces exemples, on constate que malgré I’augmentation probable des profits, la croissance
génére peu de nouveaux potentiels. Au niveau de 1’écosystéme, les ressources sont redéployées,
éventuellement optimisées. Les flux échangés peuvent croitre fortement (notamment les flux
financiers de ’entité concernée) et I’incertitude liée a ’activité diminuer. Cela suggére qu’une
croissance agrégative peut-étre, au moins a court terme, extrémement bénéfique pour I’entreprise.
Néanmoins, les potentiels ne sont pas renouvelés. Une fois la logique d’agrégation poussée a son
maximum, il y a, a terme, un risque d’essoufflement dii a I’obsolescence des activités.
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Croissances génératives : génération de nouveaux potentiels

Le second mode de croissance s’appuie sur la notion de générativité que 1’on peut définir comme

suit :
« the capacity to generate new propositions that are made of known building blocks but are
still different from all previously known combinations of these building blocks. Generativity
is different from decision and different from creativity They rely on abstract relational
language such as “proposition,” “concept,” “desire,” “neighborhood,” “duality,” etc. The
generativity grows from one “new’”’ point in a complex topological structure to the generation
of new propositions with a generic impact—i.e., new definition of things, new categories, new
“styles” ...» (Hatchuel, Le Masson et al. 2018).

On distingue alors les croissances agrégatives des croissances génératives qui générent de nouveau

potentiels (i.e. expansion des concepts de produits en cours d’¢élaboration, de la liste d’activité, des

connaissances, des compétences métier...). Il existe a priori une variété de modes de pilotage de

I’innovation aboutissant a des formes de croissances génératives.

La littérature en management de I’innovation fournit des exemples d’entreprises dont les stratégies
de conception ont mené a des formes de croissances génératives. Ces exemples donnent des pistes
pour formuler des hypothéses sur la relation entre investissement et croissance générative et
expliciter pourquoi les résultats de la littérature économique s’avérent non conclusifs. Ces pistes,
présentées succinctement ci-dessous seront documentées et approfondies dans la suite de la thése

L’extension simultanée des objets, des connaissances et des imaginaires constitutive de la
croissance générative peut avoir pour conséquence de générer des potentiels hors de ’entreprise
investie comme effet secondaire non recherché (e.g. processus d’exploration collective, colléges de
I’inconnu (Cohendet, Llerena et al. 2010, Le Masson, Caron et al. 2013, Le Du 2017)) ou au
contraire, piloté (e.g. stratégie de plateforme). L’entreprise a donc intérét a développer une
dynamique capable de réutiliser ces connaissances produites en exces, ¢’est-a-dire a maximiser ses
rentes d’apprentissage. D’autres acteurs peuvent également bénéficier du phénomene bien connu
de spillovers ou d’externalités positives (Griliches 1992, Audretsch and Feldman 1996).
L’entreprise peut ainsi contribuer a des retours plus larges pour ses parties prenantes (ex clients,
fournisseurs (Gawer and Cusumano 2013)) ou le tissu économique régional (DeCarolis and Deeds
1999, Carré and Levratto 2013).

La croissance générative dépasse parfois le cadre de I’entreprie pour bénéficier a d’autres entités.
On en déduit qu’il existe une large classe d’investissement qui ont un impact hors entreprise, et
pour lesquels les flux générés ne sont donc pas mesurables uniquement au sein de 1’entité
instigatrice. Cet argument suggére que les études économiques sur les relations investissement —
croissance qui se concentrent sur le périmetre de 1’entreprise minimise la croissance effectivement
générée dans certains cas, brouillant ainsi les résultats statistiques. Pour I’investisseur cherchant a
maximiser son retour sur investissement, il y a donnc un enjeu a maximiser sa capacité a capter ces
rentes.

Par ailleurs, certaines technologies, comme la machine a vapeur (Rosenberg and Trajtenberg 2004)
ou les systemes électromécaniques (MEMS) (Kokshagina 2014), sont dites génériques car elles
s’adaptent a moindre colt & de nombreux marchés dont la plupart n’étaient pas identifiés au départ.
Une des definitions exprime clairement son lien a une forme de croissance générative : « (A generic
technology is) a technology the exploitation of which will yield benefits for a wide range of sectors
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of the economy and/or society » (Maine and Garnsey 2006). La rentabilité de ces technologies
dépend largement de 1’étendue des marchés adressés. Cet exemple questionne le rble de
I’investisseur : doit-il financer uniquement la croissance de la boite dont il a pris une participation ?
Ou a-t-il intérét a concevoir une politique d’investissement complémentaire a la prise de
participation dans sa cible principale pour favoriser la croissance de cette derniére ?

Enfin, I’autofinancement constitue le modele de financement de référence de 1’entreprise mature
innovante (Matouk 2010), ce qui pose légitimement la question du role de I’investisseur.
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|.2. Synthese

Si I’innovation est unanimement reconnue comme un facteur déterminant de compétitivité et de
croissance, les relations entre innovation et croissance restent mal comprises. Les études micro-
économiques ne parviennent a aucun consensus quant au lien entre une mesure donnée du niveau
d’innovation d’une entreprise et sa croissance. Cette incohérence persiste quelles que soient les
variables statistiques choisies, le plus souvent : dépenses en R&D, nombre de brevets déposés et
nombre de produits récemment congus pour 1’innovation ; et pour la croissance : chiffre d’affaire,
bénéfice, part de marché. Certains chercheurs suggerent méme des théories de croissance dont le
moteur serait 1’aléatoire ou la chance (Barney 1997). Les recherches adoptant la méme approche
pour démontrer I’apport du capital-investissement pour la croissance de 1’entreprise, se révélent tout
aussi mitigées. Bien qu’une faible corrélation soit démontrée dans certains cas, les études s’appuient
sur des données, indicateurs et mesures hétérogenes qui les rendent difficilement comparables.

Ces recherches masquent certains phénomenes, le processus de transformation de 1’investissement
en croissance demeure une boite noire. Le raisonnement associé¢ au processus d’innovation n’est
pas explicité. Face a cela, la littérature en management et les théories de la conception identifient la
capacité d’innovation répétée comme facteur clé de croissance pérenne et en caractérisent des
formes de pilotage. Elles montrent I’importance d’une dynamique d’expansion des connaissances,
des imaginaires et des objets congus. A partir de ces travaux, on propose d’enrichir la notion de
croissance en distinguant deux modes : la croissance agrégative et la croissance générative. Cette
derniere est une forme de croissance multidimensionnelle qui ne s’appuie pas uniquement sur la
génération de flux décrit par la littérature économique mais sur la régénération de potentiels. On
constate que les indicateurs traditionnels, decrivant des flux ex-post (chiffre d’affaire, évolution de
la masse salariale), ne sont pas toujours suffisants pour distinguer ces deux modes, ce qui contribue
a élucider pourquoi la littérature économique reste sans consensus sur le lien innovation -
croissance. L’¢étude de la variété des biens produits, des concepts proposés, de 1’ouverture de
champs de connaissances ou de I’apparition d’acteurs constituent de nouveaux traceurs.

On constate alors qu’une entreprise pergue comme stable (i.e. 4e phase du cycle de vie), ¢’est-a-
dire avec un taux de croissance faible (par exemple en chiffre d’affaire ou en effectif) peut recouvrir
des dynamiques fort différentes. En effet, il est possible que I’entreprise soit en phase de stagnation
due a un modele de croissance agrégative en panne, et donc a risque. A I’inverse, elle peut aussi
étre dans une logique de croissance générative permettant un renouvellement régulier de son activité
mais sans logique d’accroissement du chiffre d’affaire ou de I’emploi. Dans ce cas, I’entreprise est
a priori beaucoup plus pérenne. La caractérisation de ces deux modes de croissance rediscute donc
la réalité sous-jacente a I’apparente stabilité d’une entreprise et suggére 1’utilisation de modeéles
d’investissement différents selon les cas.

Dans un article de 2013, M. Mazzucato pose la question des moyens permettant de lier finance,
innovation, et croissance collective et équitable : « The key problem is how to de-financialize real
economy companies, and to find ways that value creation activities (in both the financial sector and
real economy) are rewarded over value extraction activities. This will entail both finding and
supporting sources of finance that provide long-term committed patient capital, but also specific
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policy mechanisms that limit the power of large shareholders, which has allowed ‘trading’ to be
rewarded over ‘investment’ and also caused innovation-led growth (a result of a collective process)
to lead to a less collective, less equitable, highly unstable economic structure ». (Mazzucato 2013)

D’ou I’intérét d’expliciter ou de concevoir des modéles de capital-investissement en soutient a une
croissance générative qui représente un archétype de croissance par 1I’innovation a la fois pérenne
et potentiellement contributive.

La question se pose alors de savoir si les investisseurs sont outillés pour repérer ces deux modes de
croissance. Comment investir pour favoriser une croissance générative, ¢’est-a-dire une croissance
qui maintienne les capacités d’innovation de 1’entreprise ? Les modeles historiques du capital-
investissement soutiennent-ils des trajectoires d’innovation résultant en des formes de croissance
générative ?
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La capacité de régénération étant identifiée comme le levier clé pour une croissance genérative,
cette partie cherche a savoir si la littérature académique a décrit des formes de capital-
investissement qui la soutiennent et si oui, comment. Cette question s’inscrit dans celle du lien que
le capital-investissement entretien avec I’innovation. Pour 1’explorer, on mobilise des corpus de
littérature en finance et gestion décrivant des pratiques d’investissement. Comme évoque dans le
premier chapitre, ces recherches academiques se sont focalisées sur deux modéles distincts, celui
du capital-risque et du buyout (Glachant, Lorenzi et al. 2008, Broere 2013).

Trois dimensions essentielles émergent de la littérature pour discuter de I’effet de la trajectoire
d’innovation de ’entreprise sur la stratégie d’investissement : la sélection des entreprises au
portefeuille, la stratégie d’accompagnement post-investissement et les logiques de valorisation.

Cette partie cherche a identifier des mod¢les d’actions contribuant & soutenir une croissance
générative par une opération de capital-investissement ciblant des entreprises matures.

C’est pourquoi nous commencerons par explorer le buyout, modeéle d’investissement de référence
pour ces entreprises, afin de déterminer sa contribution a leur régénération. Constatant les limites
de ce modele, nous investiguons spécifiquement le capital-risque, aussi désigné en francais par
capital-innovation et percu comme instrument privilégié¢ du financement de 1’innovation. Bien que
ciblant les start-ups et non les entreprises matures, I’é¢tude de ce modéle pourrait fournir des pistes
intéressantes a combiner ou adapter pour concevoir un modeéle alternatif pour ces derniéeres. De
maniére assez surprenante, la littérature révele que le capital-risque dans des stades avancés (« late
stage ») développe en fait une proposition innovante spécifique au détriment de la régénération des
champs d’innovation. Quant au stade de I’amorcage, les promesses de valeurs sont certes régénérées
mais le modéle d’investissement repose sur des montants faibles et une incertitude trés élevée
justifiant une formalisation limitée et une approche plutdt « conventionnelle ». Enfin, nous
soulignons les apports et limites des quelques articles qui s’y intéressent a la question du soutien &
I’entrepreneuriat dans 1’entreprise mature des opérations de capital-investissement.

Nous concluons de cette revue de littérature que la régénération est un point aveugle d’une large
majorité des travaux sur le capital-investissement, étonnamment, y compris du capital-risque.

1. Larégénération dans les entreprises matures : un enjeu clé peu étudié

Dans la littérature académique, le buyout est le modele d’investissement de référence pour
I’entreprise mature. Son étude s’est concentrée autour des transactions opérées sur les grandes
entreprises, principalement dans les marchés anglo-saxons et sur les vagues anciennes (Strémberg
2007, Achleitner, Braun et al. 2010). En 2007, P. Strdmberg met en évidence que les transactions
de sortie de cotation ont été I’objet d’étude largement majoritaire. En effet, dans un secteur cultivant
le secret, les données manguent et ces transactions sont les rares a les rendre accessibles. Toutefois,
elles ne représentent qu’une fraction minime des transactions de LBO. En 2010, A-K. Achleitner
soulignait : « the academic discussion of the value creation in private equity transactions is still in
its infancy » (Achleitner, Braun et al. 2010). Depuis, on constate une diversification des opérations
étudiées (géographie, période, nature de la transaction et de ’investisseur). Les invariants de cette
littérature permettent de caractériser un modéle standard dominant du buyout.
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Les investissement en buyout sont historiquement pergus comme néfaste pour 1’entreprise investie :
« often perceived to generate excess returns, mainly through financial engineering »(Cumming,
Siegel et al. 2007). La littérature confirme-t-elle cette idée ? Nous choisissons d’analyser
spécifiguement la contribution du buyout a la régénération des potentiels de I’entreprise, que ce soit
des biens produits, de ses connaissances, des promesses de valeur, etc.

La littérature liant buyout et innovation devrait apporter un éclairage sur cette question. Cependant,
un article de 2017 confirme que I’impact des LBO que 1’activité innovante est un des aspects les
moins étudiés des LBO, particulierement dans la littérature en finance (Bertoni 2017). Par exemple,
lorsque S. Kaplan et P. Stromberg, deux auteurs majeurs dans le champ du capital-investissement,
posent la question «Is Private equity a Superior Organizational Form? » dans une revue de
littérature sur le LBO, ils ne dédient aucun paragraphe a I’innovation (Kaplan and Strdmberg 2009).

Relation buyout-innovation d’un point de vue micro-économique

Comme évoqué dans la partie précédente, quelques études ont été consacrées a 1’analyse des
corrélations entre buyout et indicateurs d’innovation d’un point de vue micro-économique. Comme
évoqué dans la partie précédente, la relation aux investissements en R&D est confuse. Au niveau
des brevets, les LBO n’aurait pas d’impact sur leur nombre, originalité et généricité mais tendrait a
le recentrer sur des thématiques cceur (Kaplan and Stromberg 2009, Lerner, Sorensen et al. 2011,
Amess, Stiebale et al. 2015). Ces stratégies de gestion de portefeuille de brevet refletent une
attention particuliere portée au core competencies cheres a la littérature en resource-based view.
Cette construction de sentier d’innovation ou 1’exploration reste « locale » (O'Connor 2018) ne
semble a priori pas en accord avec une logique de régénération.

Critéres de sélection

Les investisseurs en buyout ciblent des entreprises matures et stables, dont le niveau de risque est
bien moindre que celui du capital-risque. Comme Nicole Torres 1’écrit dans la Harvard Business
Review, les investisseurs en buyout n’investissent pas dans des entreprises connues pour é&tre
innovantes, a contrario, ils cherchent des entreprises qui sont « dominant in a market, aren’t risky,
and have a predictable and steady stream of cash to pay back debt » (Torres 2015).

Stratégies d’accompagnement

En accord avec les critéres de sélection, les stratégies d’accompagnement en buyout s’orientent vers
la démultiplication ou I’optimisation de capacité de production existantes plus que vers leur
renouvellement. Les pratiques d’accompagnement sont ancrées dans les théories de I’agence. Elles
s’attachent a aligner les intéréts des actionnaires a ceux des dirigeants (Gompers, Kaplan et al.
2015).

La littérature académique a aussi cherché quels leviers générent de la valeur pour ces investisseurs.
Le facteur chance est unanimement écarté au profit de différents leviers actionnés consciemment
par les investisseurs (Achleitner, Braun et al. 2011). Historiquement, la premiére question posée a
été celle de I’évaluation quantitative des taux de retour sur investissement avec notamment la
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question de savoir si le buyout bat les marchés boursiers. Puis deux leviers privilégiés de création
de valeur ont été mis en évidence : I’optimisation financiére (utilisation du levier de dette) et
operationnelle (Holmstrom and Kaplan 2001, Kaplan and Stromberg 2009, Achleitner, Figge et al.
2014, Bassoulet 2015, Gompers, Kaplan et al. 2015, Gompers, Kaplan et al. 2016). Quelques
articles ont cherché a évaluer leur contribution respective (Achleitner, Braun et al. 2010, Acharya,
Gottschalg et al. 2013). Ils montrent que la valeur créée par I’ingénierie opérationnelle est en
moyenne supérieure aux effets financiers mais que cette proportion dépend notamment des vagues
de LBO et du montant de la transaction.

De plus, les transactions en buyout ont principalement été associées aux réductions de codt, de
masse salariale et au court-termisme (Wright, Hoskisson et al. 2001, Harris, Siegel et al. 2005,
Froud and Williams 2007, Wright, Amess et al. 2009). Ces stratégies de rationalisation décrites par
la littérature académique, bien qu’elles générent des perspectives de forte retours financiers pour
les investisseurs, ont été accusées d’endommager la R&D et plus largement, les capacités
d’innovation (Nadant and Perdreau 2011). Les vagues les plus récentes de transactions, démarrées
apres la bulle internet des années 2000 ont vu apparaitre d’autres leviers de création de valeur
comme l’internationalisation, la digitalisation ou encore le développement produit (Bruining and
Wright 2002, Berg and Gottschalg 2005). Les investisseurs chercheraient désormais plus & accélérer
la croissance qu’a réduire les coits (Gompers, Kaplan et al. 2016). Néanmoins, les chercheurs
regrettent que peu d’attention ait ét€ portée aux stratégies qui consistent a investir dans un mode de
croissance entrepreneurial (Wright, Hoskisson et al. 2001, Meuleman, Amess et al. 2009, Toma and
Montanari 2017). D’ou un appel au renouvellement des stratégies historiques d’optimisation des
performances (Baker and Smith 2012, Hersh 2018).

La littérature qui caractérise le modéle dominant du buyout repose principalement sur des données
issues des grandes entreprises ou mélangeant toute taille d’entreprises matures. Faute d’autres
données accessibles, les premiers travaux académiques se sont concentrés sur les transactions de
délisting qui représentent pourtant une minorité de transactions, excepté dans les années 80 et au
milieu des années 2000 (Stromberg 2007, Clark 2013). Un auteur propose de les désigner par
I’acronyme PEBM (private equity business model) et de les distinguer des « mid market buyout »
qui viseraient moins a tirer parti d’un effet de levier de dette qu’a développer les petites et moyennes
entreprises (PME). De rares travaux se sont intéressés spécifiqguement aux opérations ciblant les
PME (i.e. segements small et mid-size) qui constituent pourtant la majorité des transactions (Malone
1989, Lahmann, Stranz et al. 2017). Les principales différences proposées pour le moment sont une
plus faible propension a la réduction des effectifs, des salaires, des CAPEX ou des dépenses de
R&D. Globalement, les investisseurs privilégieraient une stratégie de croissance, orientée vers un
accroissement conjoint des profits et des marges, plutét qu’une stratégie dite d’optimisation a
outrance voire « d’asset stripping » (Malone 1989, Lahmann, Stranz et al. 2017). Cependant, ces
opérations ne seraient pas plus tournées vers la régénération des entreprises investies :
« Some observers (...) suggest (...) that smaller company LBOs may serve to rejuvenate
formerly stodgy organizations. (...) Most of the smaller company LBOs occur in industries
far different from the high-growth, high-technology environments of the glamorous start-
up. The cash flow requirements of the high debt component seem to favor industries in which
growth is very slow or even negative and in which the technology is stable » (Malone 1989).
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Logiques de valorisation

Les logiques de valorisation des entreprises matures, cibles du buyout, évaluent difficilement les
entreprises innovantes. On compte trois approches principales pour la valorisation.

Premierement, bien qu’elle soit adaptée a une activité stable, la méthode patrimoniale ne s’applique
que rarement dans le cas du buyout. Tournée vers le passé, elle est adaptée pour I’estimation d’une
valeur de liquidation mais n’aide pas a prévoir la rentabilité future de 1’entreprise. Or cette donnee
est essentielle dans une opération de buyout car ces flux doivent générer assez de dividendes pour
que I’investisseur puisse rembourser la dette contractée pour payer 1’opération.

Malgré le role prépondérant de la méthode des flux de trésorerie actualisés (discounted cash flows
ou DCF) dans la littérature théorique en finance, des recherches récentes ont conclu que les
investisseurs en buyout privilégient I’utilisation de taux de rentabilité interne, de multiples de
capitaux investis ainsi que, dans une moindre mesure, des approches par les comparables (Gompers,
Kaplan et al. 2016). Par rapport a la méthode des DCF, elles ont I’avantage de s’extraire de la
difficulté de choisir un taux d’actualisation. Néanmoins, cette derniére approche qui compare les
entreprises a d’autres de méme caractéristiques (secteur, taille, région, structure...) est d’autant
moins précise que 1’entreprise est innovante. Il devient en effet difficile de trouver des entreprises
et des transactions analogues.

Ces méthodes de valorisation partagent I’impératif d’extrapoler les profits futurs de 1’entreprise a
partir de ses activités existantes et d’une prévision des événements a venir. Elles placent au cceur
de I’analyse 1’estimation du flux de revenus futur, dérivé des flux de trésorerie disponibles ou de
I’excédent brut d’exploitation. Les procédures d’audit ont donc été¢ formalisées afin d’aider a
estimer la fiabilit¢ du business plan présenté par 1’entreprise. Toutes ces méthodes sont par
construction moins fiables lorsqu’elles sont appliquées a des entreprises innovantes. Par
consequent, les méthodes historiques dont disposent les investisseurs sont adaptées aux stratégies
de croissance a faible risque actionnées par les investisseurs en buyout.

Synthese

En conclusion, la littérature académique montre que les investisseurs en buyout préferent cibler des
entreprises stables. Pour augmenter a rentabilité, ils favorisent la mise en place de stratégies de
développement a faible risque (Torres 2015, CAIA Association 2018) et consentent difficilement a
investir dans des codts de développement non productifs, ce qui permet de douter de leur capacité
a nourrir la régénération des potentiels autrement que par des optimisation marginale. Les méthodes
de valorisation, issues des modeles de finance d’entreprise historiques, permettent bien d’évaluer
des projets a faible incertitude (optimisation, augmentation des capacités de production).

La littérature académique sur le buyout ne fournissant aucune clé pour un soutien actif a la
régénération, on explore d’autres stratégies d’investissement, qui, méme si elles ne s’intéressent pas
I’entreprise mature, sont a priori plus adaptées au financement de 1’innovation. Ainsi, contrairement
au buyout qui suit une logique « financiere », le capital-risque répondrait a une logique
« d’innovation » (Glachant, Lorenzi et al. 2008). Le capital-investissement fait I’objet d’une
littérature distincte de celle du buyout (Broere, 2013; Wright, et al., 1998).

75



Partie | — Origines et limites du modele classique de capital-investissement ?

2. Des stratégies d’investissement découplées des enjeux de régénération

Le rapprochement des notions de capital-investisement et d’innovation pointe immédiatement, tant
chez les praticiens, les pouvoirs publics, que les chercheurs vers le capital-risque. En ciblant les
start-ups jeunes entreprises innovante a fort porentiel de croissance, il constitue un mode de
financement majeur de 1’innovation radicale, si bien qu’il est parfois désigné en frangais sous le
nom de capital-innovation.

Durant ses premiers stades de développement, I’entreprise est confrontée a des difficultés majeures
de financement lié au caractére fortement incertain (Dubocage 2003), voire inconnu de ses activités.
L’endettement s’avére extrémement couteux voire impossible a cause du manque d’actifs tangibles
utilisables en garantie (Williamson 1988) et des asymétries d’information (pecking order theory
(Myers 1984)). C’est pourquoi le financement en fonds propres est reconnu comme un élément vital
du développement de la jeune entreprise qu’il soit pourvu par les Business Angels, les fonds de
private equity, ou plus récemment les entreprises (corporate venture capital) ou le crowdequity.
Tous ces investisseurs financent les entreprises en prennant des participations avec I’intention claire
de les revendre apres une durée limitee.

La question des relations entre sources de capital et innovation se trouve aujourd’hui au cceur de la
littérature en finance entrepreneuriale (Cumming and Johan 2017, Cumming and Groh 2018) qui
s’appuie sur les cadres analytiques des théories de ’agence et de I’information. Depuis les années
80, la recherche académique analyse le rdle que joue le capital-risque dans le soutien a I’innovation
avec, a ses début, un fort accent sur I’innovation technologique. En effet, les success stories de start-
ups dans les secteurs de I’informatique, de haute-technologie ou de biotechnologie ont fait germer
I’idée que ces entreprises, condition nécessaire a 1’innovation et aux gains de productivité futurs,
constituaient de puissants moteurs de croissance (Timmons and Bygrave 1986, Berger and Udell
1998).

Le capital-risque recouvre les opérations de gré-a-gré qui procurent des capitaux propres aux jeunes
entreprises depuis leur naissance jusqu’a la commercialisation de leurs premier produit et la sortie
de la vallée de la mort incarnée par le passage du « break-even », moment ou 1’entreprise devient
profitable et entamme son expansion. Ce segment rassemble donc une pluralité d’acteurs dont les
activités sont réparties en trois stades: amorcage (seed), la création (early venture capital)
correspondant aux séries (round) A et B et la post-création ou séries C et suivantes (late stage
venture capital, 3rd round). En pratique, le processus d’investissement des différents acteurs,
souvent spécialisés, partage de fortes similarités. Les cing premieres étapes, modélisées par T.
Tyebjee et A.V Bruno (Tyebjee and Bruno 1984) font depuis consensus : sourcing, screening,
évaluation, structuration de 1’opération, activités d’accompagnement post-investissement. Un
accent a par la suite été mis sur une derniére étape qualifiée de sortie (« exit »).

Un débat important dans la littérature en capital-risque discute du moment ou se fait la valeur
ajoutée : s’agit-il principalement d’un biais de sélection ou de I’apport de I’accompagnement ?
« Do VC and PE investors possess specific capabilities that help them pick star companies
(which would be stars anyway)? Or, do VC and PE investors rather add value to

“mediocre’’ companies during the holding period (and these companies would have
developed in a much worse way without these investors)? » (Tykvova 2018).
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Les conclusions sont diverses et les causes de ce manque de consensus pas encore tout a fait
comprises. La source de valeur ajoutée différerait selon les pays, les secteurs, les compétences des
investisseurs ou encore le rapport entre montant de capitaux disponibles a 1’investissement et projets
entrepreneuriaux demandeurs. D’ou I’intérét de s’attarder a la fois sur les processus de sélection et
d’accompagnement.

La littérature sur le venture capital (i.e. capital-risque hors amorcage) indique que ces investisseurs
favorisent le développement d’une unique innovation.

Capital-risque (hors amorcage) : réaliser le potentiel d’une promesse déja cristallisée

L’investisseur intervient soit lors des phases de développement et de commercialisation avant que
I’entreprise ne devienne rentable soit pour 1’expansion ultérieure. Le mot de « capital-risque »
s’emploi souvent pour désigner ces activités qui excluent la phase d’amorgage. C’est ainsi qu’il est
employé dans les paragraphes suivants.

Critéres de sélection

Les premiers papiers sur le capital-risque montrent que les investisseurs ne prennent pas des
participations a I’intuition mais s’appuient sur 1’analyse de certains parameétres (Callahan and
Muegge 2003). Leur étude a génére une vaste littérature académique sur les déterminants des
décisions d’investissement des capital-risqueurs.

Il en ressort deux variables clé : les caractéristiques du projet (produit, potentiel marché, modele
économique) et 1’équipe dirigeante (évaluation de sa capacité d’exécution). La qualité du
management, évaluée selon son expérience (parcours académique, track record), sa
complémentarité et sa cohésion, est souvent percu comme le critére de sélection principal car clé
du succes ultérieur (Henderson 1964, Macmillan, Siegel et al. 1985, Khanin, Baum et al. 2008,
Gompers, Gornall et al. 2016, Gompers, Kaplan et al. 2016). Concernant le projet, les investisseurs
cherchent des preuves de maturité technologique et d’existence de marchés (Eckhardt, Shane et al.
2006, Bhidé 2010). Si ces deux variables sont en moyenne prépondérantes, certains auteurs
soulignent une hétérogénéité dans les critéres de sélection. lls proposent divers profils selon leurs
critéres de prédilection : technologiques, financiers ou humains (Knockaert, Clarysse et al. 2010).

Plus précisément, le capital-risque apporte des fonds pour compléter le développement et accélérer
la commercialisation de concepts innovants (Hellmann and Puri 2000). Plusieurs articles montrent
que les investisseurs en capital-risque sélectionnent des start-ups innovantes dans le but de soutenir
I’étape de commercialisation plutdt que pour générer de nouvelles innovations (Zider 2000, Rin,
Hellmann et al. 2011, Rin and Penas 2017). Il s’agit de soutenir la réalisation effective d’un unique
concept innovant (Balmisse 2018). Il peut étre trés disruptif ou plus incrémental s’il appartient a un
secteur ou les premiéres sociétés créées ont été financées et pour lequel la taille du secteur laisse
espérer de tres forts succés (Balmisse 2018). D’aprés M.D. Rin et M.S Penas (Rin and Penas 2007):
“venture capital would therefore finance companies whose innovation strategies are already well
developed, with the perspective of turning them soon into ‘cash cows”.
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Stratégie d’accompagnement

Les investisseurs en capital-risque n’endossent pas qu’un role de sourcing, de sélection et de
financement de start-up innovantes, ils fournissent aussi un accompagnement stratégique. La
littérature académique sur les stratégies d’accompagnement se divise en deux axes principaux : la
caractérisation des leviers actionnés par ’investisseur et leurs effets, tant au niveau de la création
de valeur pour la start-up que pour la performance des fonds. Dans 1’ensemble, ces recherches
mettent clairement en évidence la valeur-ajoutée de I’expertise de I’investisseur, de sa réputation,
de la mise a disposition de son réseau et plus largement, de ses capacités d’intermédiation. Aux
Etats-Unis, les SBIC s’engageant déja massivement dans ce type d’activité d’accompagnement
post-investissement (Kennedy 1961, Rice 1963). Ceux-ci sont souvent largement impliqué dans la
gouvernance de I’entreprise, souvent en tant qu’administrateurs (Fried, Bruton et al. 1998).

Les investisseurs en capital-risque partagent aussi un modeéle d’accélération de I’innovation (Engel
2011). Le concept de lean start-up, proposé par Eric Ries en 2008 a fait I’objet de nombreuses
recherches (Ries 2011). Cette approche doit permettre réduire le cycle de développement grace a
un apprentissage accéléré par itérations successives de type essai-erreur. Si la start-up découvre que
son produit n’est pas adapté au marché visé, alors elle peut « pivoter », c¢’est-a-dire trouver un
nouveau couple marché-produit (entendu au sens large comme produit, service, business model...).
Cette étape peut aboutir a la génération de nouveaux concepts méme si ce n’est toutefois pas son
but initial. Ce type de stratégie vise plutét a accelérer la commercialisation d’un concept innovant
avec 1’objectif d’atteindre au plus vite une phase dite de « scalability », ce qui entre en parfaite
cohérence avec les criteres de sélection (Timmons and Bygrave 1986).

Amorcage : genérer des concepts a forte promesse de valeur

Contrairement aux segments ultérieurs du capital-risque qui visent a produire un objet innovant a
partir d’une promesse stabilisée, les investisseurs en amorgage contribuent a la générer.

L’explosion récente de la recherche sur les Business Angels, percus comme les acteurs
emblématiques de I’investissement en amorgage, a fortement attiré I’attention sur ce segment
d’investissement. La littérature qui leur est consacrée a en fait connu trois générations d’études
depuis les années 80 mais reste clairsemée comparée a celles s’intéressant aux étapes ultérieures
(Busenitz, Matusik et al. 2017). L activité des Business Angels forge pourtant un marche significatif
bien qu’hétérogeéne, souvent qualifi¢ d’informel au regard des niveau d’investigation, des contrats
rédigés et du type de contrle exercé (White and Dumay 2017, Cumming and Groh 2018). Ce sont
souvent d’anciens entrepreneurs qui investissent leur propre argent dans des entreprises naissantes.
Historiquement fragmentés, les Business Angels tendent aujourd’hui a se regrouper au sein de
réseaux parfois structurés autour de plateformes permettant mise en commun des évaluations et
syndication. Ce mouvement récent de centralisation autour de collectifs d’investisseurs démultiplie
leur impact.

Les Business Angels investissent usuellement de petits tickets aux toutes premieres étapes de la
croissance des start-ups. Bien qu’ils acceptent que leur prise de participation résulte en une perte
séche, l’objectif qu’on leur préte est d’atteindre un profit extraordinairement élevé. La
caractérisation des critéres de sélection utilisés par les Business Angels reste une question de
recherche d’actualité (Busenitz, Matusik et al. 2017). En amorgage, 1’ investisseur arrive juste apres
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la phase d’idéation et finance les premiéres preuves de concept. Confronté a un double inconnu
produit et marché (Huang and Pearce 2015), il privilégierait des modéles de décision dans I’inconnu
aux modeles de décision dans I’incertain. La notion d’instinct revient souvent pour décrire leur
décision (Gompers, Gornall et al. 2016). A ce stade, I’intuition nourrie par I’expérience surpasserait
les résultats issus d’analyses formelles (Huang and Pearce 2015). Les premieres investigations
montrent que le processus de décision est fortement influencé par la figure de 1’entrepreneur. In
fine, celui-ci est forgé par un mélange entre éléments rationnels et instinct.

Concernant 1’accompagnement post-investissement. Bien que tous les Business Angels ne
s’impliquent pas activement dans la gouvernance des entreprises de leur portefeuille, la plupart
considerent leur contribution comme critique (Landstrém and Mason 2016). La contribution en
termes de compétences est mise en avant pour compenser la perte de contrdle de I’entrepreneur
(Cressy and Olofsson 1997). Les investisseurs fournissent des ressources stratégiques a travers leur
réseau et leur expertise. Cela peut se traduire en pratique par une position au conseil
d’administration ou comme consultant (Cumming and Groh 2018).

Bien qu’il soit difficile de distinguer une contribution des Business Angels a la régénération des
imaginaires de 1’entreprise, ceux-ci contribuent, au moins par un échange de connaissances, a
renouveler les concepts proposes.

Logiques de valorisation

En ce qui concerne les logiques de valorisation, I’évaluation de la valeur des fonds propres
représente un réel défi pour le capital-risqueur, d’autant plus qu’on se rapproche d’une phase
d’amorcage. Certains praticiens énoncent : « La valorisation n’est pas une science mais plutot un
art » (Balmisse 2018).

Il n’existe pas de méthode purement rationnelle de valorisation au stade d’amorgage. En effet, les
méthodes classiques (flux de trésorerie actualisée, multiple d’excédent brut d’exploitation...)
renvoient des valeurs négatives a cause de I’ampleur des pertes a court terme associée a I’incertitude
entourant les retombées financiéres espérées. Aux stades les moins avancés, les modeles financiers
théoriques basés sur des estimations de codts et de revenus futurs®® sont souvent peu fiables a cause
des fortes incertitudes restantes sur les projections de croissance et les codts de developpement.

A des stades ultérieurs, les méthodes patrimoniales ne sont pas non plus utilisées car les start-ups
possédent souvent peu d’actifs tangibles ou, du moins, de valeur négligeable comparée aux profits
futurs.

Les praticiens ont donc développé d’autres méthodes, notamment pour les premiéeres séries de
financement post-amorgage. La méthode d’évaluation conventionnelle se classe parmi les plus
utilisées (Damodaran 2009, Meunier 2017). Elle repose sur deux conventions. La premiéere
détermine I’apport en argent frais (« new money ») de I’investisseur. Le calcul de cet apport en
capital résulte soit d’un ordre de grandeurs issu des levées enregistrées sur les levées comparables,
soit d’une estimation des investissements nécessaire pour atteindre les premiers profits. La seconde

15 par exemple: les discounted cash flow (DCF), le taux de rentabilité interne (internal rate of return), la VAN (net
present value), top down approach (dérivée des DCF) (Damodaran 2009).
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convention concerne la structure du capital. Il est d’usage de laisser au moins 33% du capital aux
management, ce qui équivaut a une minorité de blocage, 1’objectif étant de ne pas démotiver
I’entrepreneur sachant qu’il risque d’étre dilué¢ dans des tours ultérieurs. Du couple montant apporté
— pourcentage accordé a I’investisseur résulte la valorisation. Le prix de transaction est toujours
borné en limite inférieur par une valeur comptable et pour la limite supérieure, par la valorisation
de sortie envisagée par 1’investisseur. En résumé : « la valorisation reflete a la fois le niveau de
propriété sur la société, que I’entrepreneur est prét a donner a I’investisseur en échange du
financement et de 1’expertise qu’il apporte, et la détermination par ce dernier du niveau de risque et
de retour qu’il souhaite obtenir pour son investissement » (Balmisse 2018). Cette méthode a
I’avantage de contourner la prévision des flux financiers futurs.

Aux stades les plus tardifs, lorsqu’il s’agit de financer du marketing, une amélioration produit ou
une augmentation de production, les investisseurs privilégient une approche par analogie ou par
anticipation de revenus futurs (Gompers, Gornall et al. 2016). Les investisseurs se concentrent alors
sur I’estimation des profits a venir et portent une attention moindre, ou sont confrontés a plus de
difficultés, pour évaluer les dépenses opérationnelles et réinvestissements (Damodaran 2009).

E. Dubocage souligne un risque apporté par ces modes d’évaluation subjectifs couplés a I’existence
de capital-risqueurs non compétents. Les prix établis par ces acteurs peuvent dévier de leur valeur
[égitime et affecter I’ensemble du marché par effet néfaste des comportements mimetiques décuplés
par ’utilisation d’approches par comparables (Dubocage 2003).

Les options réelles seraient I’outil le plus adapté a une évaluation objective par le capital-risque
(Dubocage 2003). Utilisée initialement comme outil d’investissement dans des projets, cette
approche permet de mieux prendre en compte I’incertitude liée au processus d’innovation.
L’investisseur achete la possibilité de revoir les modalités de sa décision d’investissement a une
date ultérieure en fonction des apprentissages acquis entre temps. La logique de I’option repose sur
I’¢établissement de scénarios incertains mais probabilisables au moment de 1’investissement. Elle
n’est donc pas suffisante lorsque le processus d’innovation amene a étendre 1’espace de décision
initial (Hooge, Kokshagina et al. 2016).

La logique de portefeuille est fortement ancrée dans la gestion de ces investissements risqués. Les
investisseurs cherchent une pépite (golden nuggets). La logique du capital-risque est binaire : la
start-up finit soit par mourir soit par se positionner parmi les leaders de marché. Ces cibles générent
alors des profits extrémement élevés. Les investisseurs prennent des participations en sachant que
la faible proportion d’entreprises a succés compensera le grand nombre d’échecs et assurera la
rentabilité globale. Un des fonds gérés par Elaia Partners a ainsi récupéré soixante fois sa mise en
2013, en majorité grace a la plus-value exceptionnelle réalisée avec I’introduction en bourse de
Criteo. L’une des clés du succes d’un fond de capital-risque consisterait ainsi & « laisser échouer
rapidement, en ayant limité les montants investis ».
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Syntheése

Si le capital-risque a émergé historiguement comme un nouvel outil de financement, certains
auteurs suggerent que les capitaux pourvus constituent la partie la moins importante de 1’action de
cet investisseur (Timmons and Bygrave 1986).

En effet, une fois actionnaire, 1’investisseur apporte aussi une expertise qui contribue fortement au
développement de I’entreprise. Le capital-risque a donc trois fonctions clés (Peneder 2010) : une
fonction de financement (apportant des capitaux a des entreprises en manque d’alternatives pour
leur financement), une fonction de sélection (allocation de ressources aux plus profitables) et une
fonction d’accompagnement. Cet accompagnement passe par un apport d’expertise avec un réle de
conseil, que ce soit en amorcage ou ultérieurement, par exemple pour définir les domaines
d’application ou pour fournir des ressources extra-financieres par I’intermédiaire de son réseau.

Par ailleurs, les investisseurs cherchent le meilleur ratio entre risque et rentabilité en ciblant des
entreprises proposant des concepts innovants avec un fort potentiel commercial qu’il s’agit de
soutenir. Si ’amorgage semble accompagner la génération de nouveaux concepts, les segments
d’investissement ultérieurs sont unanimement reconnus pour leurs capacités a commercialiser des
innovations. Cette conclusion corrobore la remarque suivante : « the term venture capitalist (V/C)
is an oxymoron. It should be U/Bs (Unadventurous Brokers), especially in hard times. V/Cs today
prefer to invest in products which are being developed by sedate, well entrenched companies. If
that’s your company, V/Cs are good source to approach for additional funding... [The V/Cs] have
developed personality traits more akin to professional wrestlers than professional investors »
(Manweller’s 1997 cité par (Gompers and Lerner 2004)).

L’implication de ces investisseurs dans la construction d’une capacité de régénération future de
I’entreprise n’est donc pas démontrée.
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Amorcage Capital-risque Buyout
ENTREPRENEURIAL | DEVELOPPEMENT OPTIMISATION
INNOVATION CONCEPTIF
CADRE APPROCHES THEORIES DE LA | THEORIE DE L’AGENCE
THEORIQUE INFORMELLES DECISION DANS
L’ INCERTAIN
Sélection Entreprises au | Jeunes entreprises a fort | Entreprises matures stables
démarrage potentiel avec  un | idéalement Sous-
Méthodes concept défini et une | efficientes
informelles solide  équipe  de | (Torres 2015)
Recherches en cours | direction
(Drover, Busenitz et al. | (Eckhardt, Shane et al.
2017) 2006)
Valorisation Mises minimales Evaluation Théoriquement :
Estimation a | conventionnelle, comparables et revenus
I’instinct guidée par | comparable,  revenus | futurs
I’expertise de | futurs Empiriquement : IRR &
I’investisseur (Damodaran 2009, | multiple of invested capital
(Huang and Pearce |Gompers, Gornall et al. | (Gompers, Kaplan et al. 2016)
2015, Gompers, |2016, Meunier 2017)
Gornall et al. 2016)
Stratégie post- | Coaching Ingénierie opérationnelle
investissement |- Amorcage sujets divers, majorité | et financiere
d’investisseurs actifs (White and Dumay 2017) |(Holmstrom and Kaplan 2001,
- Stades ultérieurs: accélération (Hellmannand |Berg and Gotischalg 2005,
Puri 2000, Rin and Penas 2017) Froud ~and - Williams 2007,
Apport de compétences (réseau...) Wright, Amess et al. 2009,
Lean start-up. Techniques d’ajustement (Engel Nadant and_ Perdreau 2011,
2011) Bassoulet 2015, Gompers,
Kaplan et al. 2016)

Tableau 5: Résumé des stratégies d’investissement et et leurs liens a ['innovation

3. Le buyout entrepreneurial : managers providentiels et régénération ponctuelle

Des chercheurs affirment que la littérature sur le buyout serait biaisée par une attention excessive
portée aux transactions a fort effet de levier dans des secteurs matures avec de faibles opportunites
d’investissement (Wright, Hoskisson et al. 2001). Ils identifient une autre forme : [’entrepreneurial
buyout. La contribution du buyout a la stimulation de logiques entrepreneuriales a fait 1’objet de
trés rares articles académiques (Wright, Hoskisson et al. 2000, Wright, Hoskisson et al. 2001,
Schwienbacher 2008, Fraser, Bhaumik et al. 2015, Bertoni 2017, Di Toma and Montanari 2017).
Ces travaux reposent sur une opposition entre deux logiques. D’un co6té, une logique
entrepreneuriale ou I’entreprise, adaptable, intuitive, permet 1’innovation. De 1’autre, une logique
managériale ou I’entreprise, de rationalisation des activités existantes.

Ainsi, des travaux suggérent que les investisseurs en buyout ne délaisseraient pas les opportunités
d’investissement a long-terme dans des activités entrepreneuriales autrement dit, des activités
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innovantes (Amess, Stiebale et al. 2016), et ce contrairement a ce qu’affirme la doctrine dominante
en finance (Levratto 1994). D’autres nuancent ce constat selon le type d’opérations. Seul les MBO
seraient concernés, ¢’est-a-dire les cas ou les managers et salariés en place rachetent leur entreprise
(Bruining, Verwaal et al. 2013).

Un article écrit par M. Wright, 1’un des auteurs les plus prolifiques du champ du LBO est intitulé
‘Firm rebirth : buyouts as facilitators of strategic growth and entrepreneurship’ (Wright,
Hoskisson et al. 2001). 1l distingue deux types de buyout et deux types d’état d’esprit des managers.
Certains buyout encouragent les gains d’efficacité (efficiency) tandis que d’autres favorisent
I’innovation. Du c6té des entreprises investies, certaines comportent des managers:
- al’état d’esprit entrepreneurial (c’est-a-dire qui: « refers to a more extensive use of rules
of thumb and individual beliefs in the decisions involved in strategic innovations »)
- ou managérial («refers to the use of a more systematic decision making based on
established algorithms, practices, and procedures »).

L’article conclue a I’existence de quatre cas présentés dans le tableau ci-dessous (Tableau 6). Un
état d’esprit managérial couplé a un buyout encourageant 1’innovation produirait des innovations
incrémentales (i.e. «upgrades or incremental innovation ») pour restaurer un avantage
concurrentiel. Les buyout entrepreneuriaux ne seraient possibles qu’en cas de présence dans
I’entreprise de managers précédemment contraints de refreiner leurs projets d’innovation.

Etat d’esprit managérial Etat d’esprit entrepreneurial

Buyout qui
encourage les gains Efficiency buyout Failure buyout
d’efficacité

Revitalization buyout Entrepreneurial buyout
“The opportunity for a revitalization
buyout may emerge when a firm in a weak
competitive position can undertake
upgrades or incremental innovation to
renew competitive capabilities”

Buyout qui
encourage
I’innovation

“buyouts can facilitate strategic
innovation when managers
with an entrepreneurial mindset
are present”

Tableau 6: relations entre I'état d'esprit des managers et les types de buyout

Ainsi, au lieu de contréler les managers comme le préconisent les théories de 1’agence, 1’approche
entrepreneuriale consisterait, pour les investisseurs, a identifier et promouvoir des managers
innovants. Nous retrouvons ici les éléments de la littérature sur 1’intrapreneuriat. L’innovation
repose sur la capacité d’un acteur a développer des projets créatifs en marge du fonctionnement
ordinaire de 1’entreprise. Ce processus n’est pas programmable. Les deux types d’état d’esprit ne
semblent pas laisser de place a I’existence de processus d’innovation structuré, régulier, ancré dans
I’organisation. Comme explicit¢ par A. Hatchuel, G. Garelet al., dans un article sur
I’intrapreneuriat:

« La littérature de recherche en intrapreneuriat (ou corporate entrepreneurship) s’est donc

construite sur deux grandes theses : d’une part, elle accepte, sans la discuter, l'idée du

caractere exceptionnel et difficilement programmable de [’innovation et en déduit qu’elle
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s’oppose naturellement a l'idée d’organisation; d’autre part, elle résout la difficulté en
soulignant le role quasiment substituable de l'intrapreneur, ce champion dont la seule action
peut parfois remplacer toute référence a des processus modélisables et qui est capable de
travailler aux marges de « [’empire » et d’échapper a sa puissance de conformation »
(Hatchuel, Garel et al. 2009).

Sans surprise, les auteurs s’attendent a ce que le capital-risque puisse jouer un réle important dans
le financement de ce type de buyout.

Par ailleurs, chercher a distinguer une forme de buyout entrepreneurial semble insuffisant au regard
du soutien a une croissance générative. En effet, pour P. Klein, le capital-investissement
entrepreneurial se définit par le fait qu’il facilite : «the entrepreneurial organization of
heterogeneous resources ». Il poursuit en précisant :
« This is good for company performance and for the overall health of the economy, even if it
does not necessarily result in spinoffs, patents, new product introductions, and similar
phenomena typically associated with entrepreneurship. Private equity is entrepreneurial if
one defines entrepreneurship in the broad sense of judgmental decision making under
uncertainty » (Klein, Chapman et al. 2013).

Ce type de stratégie n’est donc pas associée au renouvellement des potentiels de I’entreprise.

Les articles tentant d’étudier la relation entre capital-investissement et innovation ne se saisissent
que tres rarement des avancées de la littérature en gestion de I’innovation. Une des exceptions
concerne un article original du c6té du capital risque qui utilise la notion d’aborptive capacity
(Cohen and Levinthal 1990). L’auteur pointe que les investisseurs poussent les entreprises a
renforcer leurs R&D en favorisant des stratégies « make and buy », c’est-a-dire en absorbant des
connaissances externes (Rin and Penas 2017). Mobilisant implicitement la théorie de la resource
based-view, I’auteur ne saisit pas I’importance du renouvellement conceptuel, pourtant clé dans le
processus de régénération.

Globalement, ce type d’études restent extrémement isolées et ne décrivent pas le processus d’un
buyout innovant. Ceci prouve la difficulté de la recherche sur le capital-investissement a se saisir
de pratiques originales qui soutiendraient des processus d’innovation répétée de manicre
systématique et a construire des modéles d’investissement précisant les stratégies de sélection, de
valorisation et d’accompagnement post-investissement adaptées.
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|.3. Synthese

D’un coté, le buyout, mod¢ele d’investissement de référence pour ’entreprise mature, cible des
entreprises stables et s’appuie sur ses activités historiques pour mettre en place des stratégies
d’optimisations ou financer des projets a faible incertitude (e.g. augmentation de capacités de
production ou acquisition). La valorisation se fait donc logiquement par extrapolation des résultats
passés. Du coOté des jeunes entreprises, on constate que le capital-investissement soutient des
stratégies ponctuelles de développement d’une conjonction (i.e. un produit ou service) issue d’un
concept innovant. L’amorgage contribue bien a la régénération des champs d’innovation mais la
littérature ne décrit pas d’approches systématiques de la part des investisseurs.
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SYNTHESE DE LA PARTIE |

Cette premiere partie pose la question des formes de soutien du capital-investissement a la
croissance.

La régénération : une dimension clé pour la différentiation de deux formes de croissance

La relation investissement-croissance reste mal comprise, notamment lorsque celle-ci est
intermédiée par I’innovation. La distinction de deux types de croissance, agrégative et générative,
et leurs besoins sous-jacents en termes de renouvellement des potentiels, permet de préciser cette
relation. A partir de ce nouveau cadre, nous avons procédé a une revue de littérature dans le but de
préciser ’influence des modéles d’investissement sur le renouvellement des potentiels des
entreprises investies.

La régénération : un angle mort des recherches sur le capital-investissement

Bien que la littérature montre que la croissance générative dans les entreprises matures nécessite
une régénération répétee et simultanée des champs d’innovation, des connaissances, et des objets,
les modéles d’investissements standards ne permettent pas d’accompagner de telles
transformations. L’investisseur dispose (1) soit d’un vocabulaire d’actionnariat classique, sur lequel
repose le buyout. Il tire parti de I’histoire de 1’entreprise et suppose une certaine stabilité de
I’entreprise et de son environnement. Valorisation et croissance générative ne sont pas toujours
corrélées (cf. stratégies d’asset stripping). (2) Soit d’une grammaire issue des start-ups, qui sont
percues comme évoluant dans un univers instable et qui ne peuvent pas prendre appui sur des
capacités de conception historiques. Dans ce cas, la valorisation coincide théoriquement avec une
régénération des objets et des connaissances nécessaires a leur réalisation.

Une situation intermédiaire ou les entreprises matures développeraient des logiques de régénération
n’a pas €té rationalisée. On trouve tout de méme quelques traces de 1’existence de pratiques de
capital-investissement originales favorisant des formes d’entrepreneuriat. Toutefois, celle-ci
introduisent des logiques de capital-risque dans les entreprises matures. En accord avec ce modele
du capital-investissement qui permet la maturation d’un unique projet innovant, ils s’appuient sur
les managers en place pour générer et mener a bien quelques projets intrapeneuriaux mais
n’accompagnent pas la structuration d’une capacité de régénération réguliére au sein de 1’entreprise.

D’ou la question de recherche suivante : quel modele de capital-investissement concevoir pour
soutenir la régénération des entreprises matures ? Quels sont les outils et les compétences de
I’investisseur au service d’une croissance générative ?

Dans la suite de la thése, nous détaillons deux sous-questions: quels sont les besoins en
investissement des entreprises matures ? Et quelles variables intégrer au modéle de I’investisseur
pour caractériser les capacités d’innovation et soutenir la croissance des entreprises ?

Avant de se saisir de ces questions, la seconde partie précise la démarche de recherche, 1’approche
méthodologique ainsi que les matériaux utilisés dans la suite de la thése.
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Nous cherchons a caractériser un « capital régénération ». Pour ce faire, on choisit un focus ETI
car ce sont des entreprises matures qui cristallisent des enjeux de croissance, de pérennité et
d’innovation répétée. Les ETI forment un objet de recherche relativement récent dont la
compréhension des dynamiques de croissance reste a affiner (cf Chabaud 2014). Les ETI
deviennent aussi une cible privilégiée pour les fonds d’investissement en quéte de nouveaux
placements face aux masses de capitaux disponibles. On assiste a une multiplication des fonds qui
leur sont dédiés depuis celui créé par Bpifrance en 2014. Donc on fait I’hypothése de 1’existence de
modeles d’investissement alternatifs adaptés au soutien d’une forme de croissance générative et non
décrits par la littérature.
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Chapitre 1. Capital-régénération : le choix d’'une recherche sur
les ETI

Malgré leur poids aujourd’hui incontesté dans 1’économie francaise, leur statut historique d’entre-
deux éclaté entre « grosses PME » et grandes entreprises était accusé de brider leur croissance.
Selon Yvon Gattaz I’absence de catégorie propre a I’ETI les maintenait cachées (Gattaz 2010,
Simon, Guinchard et al. 2012), empéchant leur valorisation et leur prise en compte dans les
politiques publiques. Sa pression « pression amicale * » associée a un engagement plus large d’une
partie des dirigeants d’ETI pour la reconnaissance de leurs spécificités a abouti, en 2008, a la
création d’une catégorie statistique a part entiere. La conception cette observable a permis de mieux
cerner leurs enjeux de croissance aussi bien grace a des etudes statistiques émanant d’instances
publiques ou de cabinets de conseil qu’a des projets de recherche académiques.

Objet de recherche a part entiére (Chabaud and Messeghem 2014), elles se distinguent notamment
des PME et des grandes entreprises par leur dynamiques de croissance. Des travaux de recherche
ont commence a speécifier les principaux ressorts de la croissance des ETI et les enjeux auxquels
elles font face. En effet, malgré un apport socio-économique conséquent, en comparaison de leurs
voisines européennes, le potentiel des ETI francaises serait sous-exploité. Le frein représenté par
leur difficulté¢ d’acces a des capitaux propres supplémentaires pour financer leur croissance a
particuliérement attiré I’attention des pouvoirs publics.

Cette partie vise a expliciter la pertinence de I’ETI en tant qu’objet de recherche pour la
caractérisation d’un « capital régénération » en montrant que celles-ci combinent logiques de
croissance générative et besoins de financement.

1. Les ETI : un potentiel de croissance non actualisé

Une nouvelle catégorie statistique entre PME et grande entreprise

Les accords de Matignon, signés en 1939, ont suscités une scission au sein des entreprises de
métallurgie parisiennes. Les petites entreprises accusaient les « grands patrons » & la téte de
I’organisation patronale de signer sans les consulter. Le groupement des Petites et Moyennes
Industries parisiennes (PMI) se constitue alors en tant que section a I’intérieur du Confédération
générale de la production francgaise (ancétre du CNPF devenu le MEDEF). Le sigle PME remplace
I’appellation de PMI a partir de 1944 lorsque la Confédération générale des petites et moyennes
entreprises (CGPME, rebaptisée en CPME depuis 2017) est créée par Léon Gingembre. S’ancre
alors cette séparation entre petites et grandes entreprises, deux groupes qui se distinguent en
particulier par leur la taille, leur organisation et leur gestion.

Les moyennes entreprises (ME) n’ont donc pas de reconnaissance spécifique. Bien qu’a priori
contenue dans le sigle PME, cette catégorie est dispersée entre petites entreprises (PE) et grande
entreprise (GE) alors méme qu’elle se distinguerait de 1’une comme de 1’autre. Elle est percue

18 Intervention d’E.Woerth au forum des 10 ans des ET1 organisés par le METI, novembre 2018
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comme ayant une structure de capital en continuité avec celle de la petite entreprise et une gestion
proche de celle des grandes. L argument de taille critique est souvent avancé. La ME allie la force
des GE que constituent les possibles économies d’échelles et un moindre cofit de coordination. Par
analogie avec le systeme vivant, Yvon Gattaz, fervent défenseur de la reconnaissance de la
spécificité des ME, la définie comme « I’entreprise adulte » qui résulte de la croissance biologique
de la PE ayant réussie. Il ajoute « en réalité, la GE n’est que trés rarement l’aboutissement normal
de la croissance biologique, mais plutdt le résultat de montages financiers ou de concentrations
industrielles » (Gattaz 2002). Cette inexistence légale ’exclue de nombreux dispositifs d’aide.
Ainsi, plusieurs mesures d’aide vont étre limitées aux petites entreprises de la catégorie PME,
comme les mesures fiscales de 1996 qui ne s’adressent qu’aux PME ayant un chiffre d’affaire
inférieur & 50 millions d’euros ou la loi Fabius de 2001 sur 1’épargne salariale qui accorde des
avantages fiscaux aux PME de moins de 100 salariés. A contrario, ces ME subissent I’augmentation
de I’imp6t sur les sociétés qui Vise les sociétés de plus de 50 millions d’euros de chiffre d’affaire.

Ainsi, dirigeants et personnalités publiques plaident, a partir des années 70, pour une reconnaissance
des moyennes entreprises dont la non-existence politique et statistique fait courir le risque d’affecter
leur pérennité par des mesures, notamment fiscales, non adaptées. Plusieurs catégorisations seront
proposées. La lettre 1982 de Yvon Gattaz a Pierre Mauroy indique 50 a 2000 salariés. Ce seuil fait
I’objet de débats, tiraillé entre des problémes de reconnaissabilit¢ due au faible nombre
d’entreprises de plus de 2000 salariés qui inquiete I'INSEE et le mod¢le allemand de la moyenne
entreprise patrimoniale qui peut compter plus de 5 000 salariés. Ce seuil, flottant, remonte
finalement entre 100 et 3000, vingt ans plus tard dans le livre plaidoyer de Yvon Gattaz intitulé « La
moyenne entreprise. Championne de la croissance durable » (Gattaz 2002).

C’est le soutien a ce modele spécifique de « croissance durable » qui justifie une demande de
reconnaissance et qui a progressivement attiré 1’attention des pouvoirs public. En effet, les ME
seraient un pilier de 1’économie, fortement créatrices d’emploi, contribuant massivement au PIB
national. A I’inverse des grandes entreprises, elles contribueraient aussi a 1’intérét général par un
effet d’entrainement sur le reste de 1’économie résultant de : leur enracinement régional, leur
rentabilité plus industrielle que financiére, les moindres délocalisations, de meilleures relations avec
leurs fournisseurs, une orientation long-terme, etc.

Par ailleurs, les moyennes entreprises seraient aussi des championnes de I’innovation avec le plus
gros budget de R&D cumulé par rapport aux PE et aux GE. En revanche, elles se verraient
contraintes de revendre plus de la moitié de ces innovations créatrices (en opposition a des
adaptations), faute de moyens financiers de développement industriel ou commercial (Gattaz 2002).
La premiere mesure en faveur des ME cible d’ailleurs ce probleme en accordant une prime a
I’innovation pour les entreprises comptant un effectif de moins de 2000 salariés. Malgré tout, la non
reconnaissance des ME en tant que catégorie a part entiére empécherait de mieux connaitre les
freins & leur dynamique d’innovation, peu étudiées en comparaison de celle des grandes entreprises.

Contrairement a 1’ Allemagne ou le Mittelstand, connu comme le « miracle allemand », regroupe la
principale force économique du pays, les ME francaises malgré leurs nombreux atouts ne seraient
donc pas aussi performantes. Elles souffriraient de contraintes de développement spécifiques
(innovation, fiscalité, manque d’accés aux financement) a 1’origine de leur faible croissance
(Esambert 1997) et de leur nombre restreint.

C’est pourquoi tout a tour, ont été créés le mouvement ETHIC (entreprises de taille humaine
industrielles et commerciales en 1976, transformé en entreprise de taille humaine indépendantes et
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de croissance) puis, en 1995, ’ASMEP (association des moyennes entreprises patrimoniales)
Aujourd’hui connu en tant que METI, une des revendications au ceeur de ce mouvement porte sur
la prohibitive fiscalité des transmissions qui transformerait les ETI en cible pour les grands groupes.

Aprés une quarantaine d’années de débats et afin d’acquérir une précision d’analyse inédite sur ces
organisations considérées comme cruciales pour la croissance, en 2008, la loi de modernisation de
’économie (LME) a introduit une nouvelle catégorie statistique d’entreprises'’. Le décret
d'application (n°2008-1354) de l'article 51 de la LME indique : « La catégorie des entreprises de
taille intermédiaire (ETI) est constituée des entreprises qui n'appartiennent pas a la catégorie des
petites et moyennes entreprises, et qui : d'une part occupent moins de 5 000 personnes ; d'autre
part ont un chiffre d'affaires annuel n'excédant pas 1 500 millions d'euros ou un total de bilan
n'exceédant pas 2 000 millions d'euros. »

Chiffre d'affaires | Total de bilan
millions d’euros | Millions d’euros Effectif salarié de I'entreprise
moins de 2 quelconque de0al de10a49 |[de50a249| de 25024 999 [5000 et plus
2amoinsde10 | moinsde2 Micro
plus de 2 Petites
; Micro
10 a moins de 50 [ moinsde2 g
2a10 Moyennes
"""" plus de 10
moins de 2 Micro | Petites Entreprises
50 a moins 2310 de taille
de 1500 intermédiaire
10443
plus de 43
moins de 2 Micro Petites
2a10 Moyennes
1500 et plus 10 4 43
_______ 4322000
plus de 2 000

Source : Cnis, Rapport du groupe de travail sur la définition des catégories d’entreprises, novembre 2008.

Figure 6: Rapport (DGCIS 2010) Les entreprises de taille intermédiaire (ETI) p10 issu du Cnis, Rapport du groupe de travail
sur la définition des catégories d entreprises, novembre 2008.

Au moment d’entériner le concept d’ETI, celles-ci sont pergues comme un pilier de I’économie
malgré un déficit en nombre et un potentiel de croissance sous-exploité par rapport a leurs voisines
allemandes. La création de ce nouvel observable a accru leur visibilité dans 1’espace public, rendu
possible des recherches spécifiques sur leurs caractéristiques incluant leurs dynamiques de

17 Le réglement Européen de 1993 fondateur des unités statistiques, une entreprise est « la plus petite combinaison
d’unités constituant une unité organisationnelle de production de biens et services, et jouissant d’une certaine
autonomie de décision ». Chaque état membre est ensuite libre de décliner opérationnellement. En France, la
statistique d’entreprises est fondée sur I’observation de 1’unité juridique que représente la société. Cependant, de
nombreuses études comptent plutdt les « groupes » qui refletent mieux les dépendances organisationnelles et
stratégiques.
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croissance et d’innovation jusque-la peu étudiées et ainsi donné lieu a des mesures structurantes
pour leur développement.

ETI : une catégorie insaisissable

La connaissance des caractéristiques physiologiques du tissu d’ETI frangaises provient d’une
littérature non académique publiée depuis par des cabinets de conseil, des think tank et des
institutions publiques qui soulignent aussi bien la forte diversité empirique de 1’objet ETI que son
importance économique cruciale. Des données quantitatives sont extraites des bases statistiques
(DEPP 2009, DGCIS 2010, Hecquet 2010, Banque de France 2012, Hecquet 2014, OFEM 2017)
ou produites par des sondages (Stoffaés 2008, DEPP 2009, DGCIS 2010, KPMG 2012, Lintignat
2012, KPMG and ASMEP-ETI 2013, Bpifrance 2014, Bpifrance 2014, Deloitte 2015, Bpifrance
2017, Bpifrance 2018, Messine 2019). L’INSEE et Bpifrance permettent de tracer des évolutions
temporelles grace a leurs rapports annuels, respectivement « Les entreprises en France » et « ETI,
Enquéte 201X ». D’autres les exploitent en explicitant des traits saillant de I’identité de la catégorie
pour formuler des recommandations visant a soutenir leur développement (Stoffaés 2008, Vilain
2008, Retailleau 2010, Gallois 2012, Les cahiers du FSI 2012, Caudoux and Geffroy 2015,
Observatoire du financement des entreprises 2015, Institut Montaigne 2018).

Les comparaisons statistiques historiques se révelent délicates. En effet, les ETI ont longtemps été
rattachées a la catégorie des PME voire aux « grosses PME » familiales et industrielles. Les
données disponibles avant 2008 rassemblent donc souvent PME et petites ETI d’au plus 500
salariés. Néanmoins, alors que la catégorie ETI couvre théoriquement des entreprises employant
jusqu’a 5000 personnes, la distribution des ETI selon leur effectif n’est pas linéaire et met en
exergue leur proximité avec les PME. Un rapport de la Direction générale de la compétitivité de
I'industrie et des services (DGCIS 2010), corroboré par les enquétes de conjoncture ETI réalisées
par Bpifrance de 2015 a 2018 (Bpifrance 2018), indique que plus de la moitié des ETI regroupent
moins de 500 personnes avec une densité maximale autour de 300 salariés. De plus, entre 2012 et
2016, de 15% a 25% des ETI possédaient un effectif inférieur a 250 personnes et étaient par
conséquent exclues des PME non par leur taille mais leurs résultats financiers.

Une approche dynamique révele la composition de la catégorie est particulierement mouvante.
Seule la moitié des ETI le resteraient de maniere pérenne (56% sont dites « récurrentes »
OpinionWay 2011 pour KPMG (KPMG 2012, Lintignat 2012, KPMG and ASMEP-ETI 2013)). La
majorité des échanges se passe au niveau de la frontiere basse, la transformation d’une société en
grande entreprise restant rare. De plus, environ la moitié des sorties seraient temporaires.

La structure de I’actionnariat des ETI se rapprocherait plutdt de celle des PME (Gattaz 2002). Ces
sociétés seraient donc majoritairement patrimoniales, c¢’est-a-dire que « la moitié du capital social
est détenu par des personnes physiques nommeément connues » (Bpifrance 2017). D’aprés les
enquétes annuelles ETI de Bpifrance et la DGE entre 2014 et 2017, on compte en effet autour de
65% de telles ETI entre 2014 et 2017 (Bpifrance 2017). Parmi elles, se distingue le sous-groupe des
entreprises familiales dont certains actionnaires ont un lien de parenté. Les entreprises patrimoniales
et familiales occupent une place a part dans le paysage des ETI et concentrent une large part de
I’attention portée a cette catégorie d’entreprise. Le METI (mouvement des entreprises de taille
intermédiaire) affiche un chiffre de 75% d’ETI familiales ou patrimoniales. A la question : « qui
peut adhérer au mouvement ? », la premiére réponse affichée, devant la définition statistique
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officielle, indique « les entreprises, personnes morales, dont les dirigeants détiennent seuls, avec
leur famille ou leurs associés, une part significative du capital leur permettant de prendre des
décisions stratégiques. ». D. Chabaud, dans un article fondateur pour 1’étude de I’ETI formule une
assertion que dont on retrouve 1’esprit dans nombre d’études : « sans doute, est-ce la ['une des
caractéristiques essentielles de ces « moyennes entreprises patrimoniales » que de relever des
entreprises familiales » (Chabaud and Messeghem 2014). Néanmoins, selon les mémes enquétes
Bpifrance — DGE, les entreprises familiales ne représentent qu’environ 30% des ETI. Si cela
représente une proportion conséquente de la catégorie, I’ETI ne semble donc pas réductible a cette
seule structure actionnariale. Ainsi, le rapprochement avec la littérature sur I’entreprise familiale
pour 1’étude de ’ETI est parfaitement justifié mais a priori insuffisant.

Derriére la question de la structure de propriété se cache celle de I’autonomie. « Assez grande pour
étre forte et assez petite pour étre indépendante », telle est la devise que Yvon Gattaz suggérait
pour I’ETI (Gattaz 2002). Elle symbolise le rapprochement souvent opéré dans le cas des ETI entre
indépendance et structure de propriété privée, c’est-a-dire non filiale d’un groupe de société. Or il
faut veiller a ne pas confondre les deux. Le rapport Retailleau (Retailleau 2010) précise en effet
qu’une entreprise dont 1’organisation présente une téte de groupe/holding, n’échappe pas forcément
a ses fondateurs car ceux-ci peuvent contréler I’entité mére. De plus, une organisation en groupe
peut aussi résulter de fusions conservant une identité et une large autonomie de ’entité acquise. Le
rapport de la DGCIS publié en 2010 discute des difficultés de définition d’une catégorie statistique
pertinente et du profilage des entreprises (DGCIS 2010). 1l s’attarde notamment sur la question de
la dépendance aux grandes entreprises. Il pointe par exemple le nombre conséquent d’ETI
frangaises controlées par des holdings ou des sociétés financiéres. Aprés examen de la détention de
leur capital, il apparait qu’une tres faible part dépendent réellement de grandes organisations et que
la majorité se comporte en fait au reste du champ des ETI (hormis un total bilan plus élevé et une
plus forte propension a I’export).

Les études statistiques rapprochent donc PME et ETI étant donné leur taille et leur structure
actionnariale. L’ETT serait une PME qui aurait atteint une taille critique permettant de la qualifier
« d’adulte », ce faisant, sa contribution a 1’économie nationale est démultipliée. Malgré le faible
nombre d’ETI (moins de 10% des unités Iégales), toutes les études s’accordent sur la contribution
supérieure & leur proportion dans I’emploi, la valeur ajoutée, I’investissement privé et I’export. En
ce qui concerne leurs performances économiques, le comportement des ETI se rapproche plutdt des
grandes entreprises. Contrairement a ces derniéres, I’ancrage territorial de ’ETI représente un reel
atout pour I’emploi. Autre spécificité, les entreprises industrielles sont sur-représentées dans cette
catégorie. Si les ETI forment un tissu structurant pour 1I’économie, elles restent trop peu nombreuses
et trop petites en comparaison de leurs voisines allemandes du Mittelstand, systématiquement pris
comme modeéle. En 2011, sur 4 794 ETI, un rapport du FSI chiffrait a 58% le nombre d’entreprises
de 50 & 2 000 salariés en France par rapport a 1I’Allemagne alors que la population frangaise
représente 77% de la population allemande (Kohler and Weisz 2012). Bien que le nombre d’ETI
aurait dépasse la barre des 5 300 (Institut Montaigne 2018), le tissu francais resterait moins dense
que les réseaux des pays européens voisins. Ce constat récurrent de déficit en nombre d’ETI et de
pré-ETI est a nuancer vu les différences de définition dans chaque pays.
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La définition statistique de ’ETI : une exception francaise

Il existe une différence notable de représentation des tissus d’entreprises francais et allemands. En
France, la séparation est analytique, les ETI francaises se définissent selon des criteres quantitatifs
d’effectif et financiers. Au contraire, le concept de Mittelstand allemand repose sur des
caractéristiques sociologiques incluant : entreprises familiales, inscription dans la durée,
attachement au territoire, désir d’indépendance. L’ Institut de recherche sur le Mittelstand de Bonn
donne une définition qualitative basée sur une unité: dirigeant-actionnaire. Une entreprise
appartient au Mittelstand si deux personnes physiques ou les membres de leurs familles possedent
au moins 50% des parts et contribuent a la direction®®, Bien qu’il y ait recouvrement entre les deux
notions, le Mittelstand allemand va au-dela des limites aussi bien inférieures que supérieures de la
définition francaise de I’ETI tout en excluant la part conséquente d’ETI non patrimoniales.

Plus largement, la catégorie des ETI frangaises n’a aucun strict équivalent. Les Etats-Unis, 1I’Europe
et de nombreux autres pays comme le Mexique ou le Bangladesh ont adoptés un modele polarisé
ou seul importe de distinguer si une société est ou non qualifiée de PME (« SME »). L’idée d’equity
gap contribue a la constitution de ces catégories statistiques car celles-ci servent a discriminer les
entités pouvant candidater a certaines aides financiéres ou bénéficier d’avantages (fiscaux, acces
privilégié aux marchés publics) dispensés par les Etats. Les termes « mid-sized firm », « middle-
market company » et leurs dérivées désignent plutét la sous-catégorie des grosses PME. Celui de
«missing middle » étant employé pour designer le manque de PME en Afrique. La définition
Européenne de la PME a été reprise par la France (entreprise de moins de 250 salariés avec un
chiffre d’affaire inférieur a 50 millions d’euros ou un total bilan n’excédant pas les 43 millions
d’euros). Elle est donc disjointe de I’ETI frangaise. La définition du gouvernement américain repose
quant a elle sur des criteres différents selon les secteurs d’activité. Une PME américaine peut ainsi
compter jusqu’a 1500 employés. Un institut de recherche américain spécialis¢ sur I’analyse du «
Middle Market », le National Center for the Middle Market, considére quant a lui qu’il s’agit des
entreprises dont le chiffre d’affaire est compris entre 10 millions de dollars et un milliard de dollars.
Tout comme le Canada pour qui un « medium sized business » comprend entre 100 et 500 employés,
ces catégories intersectent a la fois celles des PME et des ETI frangaises. L’absence de définition
statistique partagée de I’ETI rend difficiles les comparaisons statistiques a 1’internationale.
Néanmoins, la concentration en ETI de petite taille et les transformations de certaines sociétés,
tantdt PME, tantdt ETI permettent d’envisager des comparaisons empiriques avec les catégories
étrangeres comprenant de « grandes PME ».

Pour spécifier les caractéristiques des ETI, on peut donc se référer : en France, soit aux quelques
articles antérieurs a 2008 ciblant spécifiqguement les PMI, soit aux études postérieures a 2008 et plus
largement, a une partie du champ théorique et empirique international sur les PME. Une partie des
ETI étant familiales, on peut aussi capitaliser sur la littérature foisonnante traitant des family
business.

Conclusion : ’innovation au cceur du déficit de croissances des ETI ?

Dix ans apres leur reconnaissance officielle, les caractéristiques statistiques des ETI sont
aujourd’hui bien mieux connues. La catégorie des ETI apparait comme hétérogene, volatile,

18 https://en.ifm-bonn.org/definitions/definition-deutscher-mittelstand/
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structurellement proche des PME mais dotée d’une performance supérieure. Ni PME, ni grand
groupe, elle forme bien un objet statistique spécifique. Au-dela de cette délimitation, quels sont les
invariants qui Iégitiment leur étude en tant qu’objet de recherche a part entiére ? Dans une récente
allocution®®, Thomas Courbe, Directeur général des entreprises, aprés avoir rappelé I’ampleur de
leur contribution a 1’économie nationale, insistait sur la faible densité du réseau francais et la
méconnaissance persistante des ressorts de leur évolution. Les éléments statistiques ne permettent
en effet pas de conclure sur les facteurs de causalité de leur déficit de croissance. Les limites d’une
approche statistique sur les moteurs de croissance apparaissent aussi pour cette catégorie. Les études
sur le Mittelstand allemand cherchent a cerner la clé de leur exemplaire compétitivite. Elles mettent
en lumiére plusieurs facteurs de succes parmi lesquels : le rapport a ’innovation, I’impact de
I’écosysteme sur le développement des entreprises et le pacte social. La spécificité des ETI
frangaises et serait aussi a chercher dans les déterminants de leurs dynamiques de croissance
(Chabaud and Messeghem 2014).

2. ETI : des enjeux particuliers de régénération

En résonance avec les revendications des praticiens, un courant de recherche académique se forme
sur la moyenne entreprise a partir des années 1990. Elles portent toutes sur la spécificité des modes
gestion des ETI. Au-dela des descriptions empiriques statistiques de la catégorie, globalement
produite par les cabinets de conseil et les institutions publiques, cette exploration doit nourrir un
renouvellement conceptuel autour des modes d’organisation et des principes de gestion dont I’étude
se concentre principalement sur les grandes entreprises et les PME. L’ETI n’est plus présentée
comme un point de passage dans le cycle menant de la PME a la grande entreprise. Au contraire,
cette taille, adulte, résulterait de choix stratégiques.

Une partie de littérature théorique est pourvue par deux dossiers de la revue frangaise de gestion
qui posent la question de 1’existence de I’ETI (Marchesnay 1997, Chabaud and Messeghem 2014,
Chabaud and Messeghem 2014, Claveau, Séville et al. 2014, Grandclaude, Nobre et al. 2014,

Simon, Cceurderoy et al. 2014). Un centre de recherche, Centre normand de la moyenne entreprise,

dédié a I’étude de cette derniére a aussi fortement contribué a établir leurs spécificités sur le plan

managérial (Boyer, Chedotel et al. 2004) avant d’élargir sa recherche aux entreprises proches du
noyau des moyennes entreprises patrimoniales, c’est-a-dire répondant a une triple caractéristique :

inscription dans la durée, contrdle du capital, modéle hybride conciliant identité et réactivité. S’y

ajoutent des publications éparses. On observe globalement une convergence des praticiens et des

chercheurs sur les grands champs qui forgent I’identité managériale de I’ETI. La recherche sur leurs
facteurs fondamentaux de performance peut se regrouper en six thématiques principales :

- les modéles de gouvernance qui assureraient leur pérennité (familiale ou centrée sur le dirigeant,
couplage indépendance-résilience, role de I’ambition dirigeante)

- leurs dynamiques de croissance marquées par une forte orientation entrepreneuriale : les
mesures de croissance (Huppert 1981) et d’innovation (Lintignat 2012, Morel, Camargo et al.
2012, Chabaud and Messeghem 2014) pour les PMI, les modéles d’innovation (Chabbal 1993),
le risque de « désentrepreneurialisation » (Grandclaude, Nobre et al. 2014), invariants dans les
business modéles et capacités dynamiques (Claveau, Séville et al. 2014), les moteurs de I’hyper

19 Forum des 10 ans des ETI, novembre 2018, Paris
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croissance (Chanut-Guieu, Guieu et al. 2018). On peut y rattacher des études sur un autre type
de croissance : la croissance par acquisition (Howard and Marks 2015) et le modele spécifique
du build-up

- la spécificité de leurs politiques de ressources humaines met en évidence leur considération
pour le développement de leur capital humain a travers une attention particuliére a la gestion
des talents

- les mécanismes d’ancrage territorial (propension aux partenariats, proximité client, relation
fournisseurs)

- le mod¢le allemand du Mittelstand, particuliérement performant a 1’export justifie un focus sur
les modes de développement a I’international (Simon, Cceeurderoy et al. 2014)

- la question du financement : leurs contraintes financieres, théoriquement proches de celles des
PME (Levratto 1994, Paranque 1999, Belze and Gauthier 2000, Gualandri and Venturelli 2008,
Gualandri and Venturelli 2008, Grandclaude, Nobre et al. 2014), I’écosystéme de financement
des ETI (Elhadji Issa, de Serres et al. 2015), I’influence de leurs structures de propriété sur leur
gouvernance (Abdesselam and Le Vigoureux 1999, Le Vigoureux and Aurégan 2010). La
difficile conciliation entre financement de la croissance et maintien d’une capitalisation
patrimoniale serait a 1’origine de stratégies spécifiques. La question de la transmission des ETI
et des risques liés a leur rachat constitue ainsi une question essentielle mais peu traitée (Chabaud
and Messeghem 2014).

La littérature empirique qualitative est quant a elle constituée de quelques études de cas identifiés
comme ETI (francaises ou étrangeres) : Karcher (Wiederspahn and Bourgeois 2014), Altrad
(Chabaud and Messeghem 2014), Matfer Bourgeat (Cerveira and Midler 2017), « Electro »
(Chanut-Guieu, Guieu et al. 2018) auxquelles on peut ajouter des recueils de témoignages directs
de dirigeants comme pour Bosch (Maugis 2013) ou opérés par des think tank (Richelieu 2009,
Cahier and Toubal 2015, Cahier and Charlet 2017). Enfin, nous pouvons supposer que les ETI font
I’objet d’études empiriques dans d’autres travaux qui ne mettent pas forcément en avant leur
appartenance a cette catégorie d’entreprise (e.g. (Llerena 1997)).

Des entreprises matures contraintes a une régénération réguliére

La capacité d’innovation apparait comme un atout caractéristique des ETI. Bien que leur croissance
reste limitée, selon les enquétes annuelles de Bpifrance de 2013 a 2018 entre 50% et 60% d’entre
elles se déclarent innovantes (i.e (Bpifrance 2018)). On retrouve ainsi la limite des méthodes
quantitatives classiques quant au lien statistique entre capacité d’innovation et croissance effective.
La littérature en management de 1’innovation s’intéresse majoritairement aux grandes entreprises
et aux start-ups si bien que les processus d‘innovation propres aux ETI restent méconnus.
Néanmoins, quelques études de cas approfondies et articles théoriques précisent les enjeux de
conception auxquels ces entreprises sont confrontées. Le contexte actuel d’innovation intensive
pese sur les ETI d’autant plus que nombre d’entre elles opérent sur des niches de marché. Elles ont
donc I’obligation de mettre en place des dynamiques d’innovation pour renforcer leur compétitivité
(Cahier and Toubal 2015). Dans une étude de cas sur Matfer Bourgeat, C. Midler et T. Da Motta
Cerveira (directeur de I’innovation) rappellent a la fois la logique entrepreneuriale des débuts de
I’entreprise, marquée par une « course aux inventions » et le besoin actuel de continuer a générer
un flux d’innovation a un « rythme accru (...) et suffisamment radical pour maintenir une
différenciation indispensable ». Ké&rcher se caractérise aussi par un couplage invention-
entrepreneur de départ suivi de la génération d’un « un éventail de produits en constante évolution »
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(Wiederspahn and Bourgeois 2014). En 2013, le président de Bosch France écrivait aussi sa ferme
conviction « que la croissance rentable ne peut provenir que de I’innovation et des nouveaux
produits » (Maugis 2013).

Pour les ETI qui ambitionnent de s’inscrire dans la durée, développer une capacité d’innovation
s’avere aussi étre un facteur de résilience (Cahier and Charlet 2017). Ce constat est corroboré par
les recherches sur I’entreprise familiale innovante qui explorent leurs conditions de pérennité
(Miller and Breton-Miller 2005, Arrégle and Mari 2010, Ben Mahmoud Jouini, Bloch et al. 2010).
On retrouve parmi elles : la mise en ceuvre d’un contexte organisationnel propice a 1’innovation,
I’équilibrage entre des innovations de rupture et d’amélioration continue, et I’exploration de
connaissances nouvelles.

Les ETI constituent donc une catégorie d’entreprises matures (3°™ et 4°™ phase du cycle de
croissance) confrontées a un besoin de renouvellement permanent.

Un potentiel de croissance sous-exploité

La création de la catégorie ETI en 2008 a été motivée par la reconnaissance de ces entreprises
comme des piliers de I’économie au potentiel de croissance sous-exploité. De nombreux facteurs
explicatifs de ce plafond de développement ont été suggérés, parmi les propositions récurrentes :
des obstacles a leur croissance organique (recrutement de talents, manque d’aides publique a
I’innovation, difficile positionnement sur les marchés européens et internationaux), des difficultés
de transmission abordées sous un angle fiscal, et le besoin de capitaux propres supplémentaires pour
financer leur croissance (p31{Gallois, 2012 #3134}).

Plusieurs séries de mesures structurantes pour les ETI ont donc été prises par 1’Etat frangais ces dix
derniéres années pour résorber les deux premiers groupes de défaillances: des mesures de
compétitivité sur les charges (CIR, CICE) et de suramortissement ponctuel, un travail sur la
facilitation des transmissions au plan fiscal qui aurait permis aux ETI de rester en France (Pactes
Dutreil) bien que cette fiscalité pése toujours plus que dans d’autres pays européens, ainsi qu’un
renforcement de 1’association des salariés a la gouvernance et aux résultats de 1’entreprise (loi
PACTE). Malgre tout, les ETI francaises ont du mal a croitre. Leur petite taille et leur trop faible
nombre est toujours & déplorer en comparaison de leurs équivalents dans d’autres pays européens
comme I’ Allemagne.

Parmi les causes avancées pour expliquer le déficit de croissance des ETI, une autre a attiré
I’attention des pouvoirs publics : le manque de financement. Les ETI subiraient un handicap dans
I’acces aux ressources financiéres externes. Que ce soit pour financer des besoins ponctuels
(acquisition, nouvelle unité de production) ou récurrents (BFR, embauches), les ETI peuvent en
effet nécessiter un financement externe. C’est d’ailleurs ce constat qui est a I’origine de la création
de Bpifrance en 2012 : « structurellement, certaines entreprises font face a des défaillances de
marché dans le financement de leur croissance »?°. L’étude d’impact liée au projet de loi précise
que ces défaillances de marché concernent en particulier : « le financement en bas de bilan (crédit
et garanties), mais aussi le financement de l’innovation et I'apport en fonds propres ». On retrouve

202012 - Projet de loi relatif a la création de la banque publique d’investissement. NOR: EFIX1235147L. Etude
d’impact
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ici le méme constat d’equity gap que pour les PME. Celui-ci serait un frein dans la relation
innovation — croissance (Belze and Gauthier 2000).

3. Synthése : les ETI, un objet pertinent

La catégorie ETI forme donc un objet de recherche a part entiere. Reconnues comme des piliers de
I’économie francgaise, leur développement est un enjeu national. Cette catégorie d’entreprises réuni
des profils diversifiés. Ainsi, en 2014, D.Chabaud (Chabaud and Messeghem 2014) appelait a
affiner la compréhension de leurs dynamiques de croissance, appel renouvelé par les dirigeants et
politiques a I’occasion des dix ans de la catégorie. Une meilleure connaissance des ETI s’avére en
effet nécessaire pour nourrir les politiques publiques qui les soutiennent. D’aprés N. Claveau I’étude
des ETI pourrait permettre aux chercheurs en gestion d’étudier les micro-fondations de la
performance soutenable évoquée par Teece (Teece 2007, Claveau, Séville et al. 2014).

Ces entreprises partagent donc un objectif de pérennité ainsi qu’une contribution significative a
I’économie, a I’emploi et au développement des territoires. Un consensus émerge aussi sur le role
central de I’innovation pour leur développement. Le modele de croissance générative répond a cet
objectif de croissance par I’innovation, persistante et collective (Retailleau 2010).

Une des causes de la faible densité du réseau d’ETI serait leur difficulté d’accés aux financements
incluant les capitaux propres. En effet, a la fois matures et évoluant dans des contextes d’innovation
intensive, ces entreprises sont a I’interface des deux modéles dominant en capital-investissement :
le capital-risque et le buyout. Ainsi, la combinaison d’une logique de croissance générative et de
leur problématique de financement en capital fait des ETI un terrain de recherche empirique
pertinent pour I’étude des relations entre investissement, innovation et croissance et la
caractérisation d’un « capital régénération ».
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Chapitre 2. Capital régéneération : l'intérét d’'un partenariat de
recherche avec Bpifrance

L’extension du constat d’equity gap des PME aux ETI a justifié I’intervention étatique dans le
soutien a leur financement et notamment, la constitution de fonds de capital-investissement capables
de renforcer leur capitalisation. Ceux-ci sont actuellement gérés par Bpifrance. Cet opérateur d’Etat
est un partenaire privilégié pour traiter des modes d’investissement favorisant la croissance par
I’innovation.

1. ROle et expertise de Bpifrance pour I’investissement dans les ETI

Bpifrance est un acteur majeur du financement des entreprises francaises. Détenu a parité entre
I’Etat et la Caisse des Dépdts et Consignations, 1’opérateur a été¢ créé en décembre 2012 par le
regroupement de la CDC Entreprise, OSEO et du Fonds Stratégique d’Investissement auxquels se
sont ajoutées en 2017 les activités d’assurance export opérées par Coface. Il hérite donc de trois
fonctions, garantie, financement (analyse de 1’innovation et préts bancaires) et investissement
(prises de participations et opérations de haut de bilan) qui constituent les trois piliers de son activité
(Bpifrance 2014). En 2018, la banque est ainsi structurée en trois pbles : Bpifrance Investissement
(30Mds€ sous gestion), Bpifrance Financement (35Mds€ d’encours) et Assurance Export (19Mds€
d’assurance-crédit). Cette généalogie lui confére aussi une expérience specifique dans le
financement des PME et de I’innovation (Figure 7).

En 2014, pour répondre au diagnostic d’equity gap des ETI francaises, Bpifrance crée le premier
fonds francais spécifiquement consacré « a leur renforcement et a leur émergence », le fonds ETI
2020. I cible donc des ETI ou des PME ayant vocation a le devenir et renforce 1’aide apportée par
d’autres véhicules, comme Bpifrance Participation ou France Investissement Régions (FIR), qui
comprenaient des ETI a leur portefeuille sans leur étre dédiés. Plus précisément, 1’opérateur public
présente I’objectif du fonds dans les termes suivants :

«accompagner sur le long terme les ETI, pour accélérer leur création et leur

développement, renforcer leurs capacités d’innovation et favoriser le développement a

international afin d’en faire des championnes de la croissance frangaise »*.

Juridiquement, le fonds ETI 2020 a été structuré sous la forme d’un Fonds Professionnel de Capital
Investissement (FPCI) d’une durée de 99 ans (non prorogeable). Contrairement a la forme juridique
choisie par la plupart des fonds privés, qui limite la durée d’investissement a 10 ans, le profil
singulier de son unique limited partner autant que la durée légale du fonds lui procurent une capacité
d’investisseur patient. Doté de 3 milliards d'euros, il intervient en capital-développement, en fonds
propres ou quasi-fonds propres, en minoritaire, sur des opérations a partir de 10 millions d'euros.

21 Site web officiel de Bpifrance, page datant de mai 2014 consultée en nov 2018: https://www.bpifrance.fr/A-la-
une/Actualites/Fonds-ET1-2020-enjeux-et-objectifs-4658
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Caisse des dépots et consignations — CDC 1816
Mission d'intérét général pour le compte de I'Etat et des collectivités territoriales
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Figure 7: arbre généalogique comprenant les principaux ancétres de Bpifrance (pointillés) ainsi que les autres activités de
capital investissement étatiques (traits plein)

Le fonds ETI 2020 ne fait pas exception a la doctrine de Bpifrance. Celle-ci enonce une double
mission « d’investisseur avisé opérant aux conditions de marché au service de ['intérét collectif »
(Lagarde 2014). Couplée a une justification de 1’aide publique en matiére de comblement de faille
de marché, I’interprétation de cette doctrine aboutit a un paradoxe, comme le décrit le rapporteur
de la mission d’information commune (audit parlementaire) sur Bpifrance (Grandguillaume 2015).
D’un coté, I’opérateur public doit s’ancrer dans un intérét collectif en intervenant dans des secteurs
qui attirent peu les investisseurs classiques (failles de marchés). De ’autre, il est contraint de
respecter des conditions financieres et juridiques similaires a celles d’investisseurs privés afin
d’éviter les risques en matiere de réglementation d’aides d’Etat. Ceci est en pratique garanti par une
politique de co-investissement pari passu avec des acteurs privés. En résumé, Bpifrance s’interdit
d’investir dans des entreprises qui auraient obtenu des fonds privés, tout en trouvant un co-
investisseur. Comment concilier ces deux logiques apparemment conflictuelles ? Dans le cas

100

r X

Innovation



d’investissements en fonds propres, comment agir sur une entreprise individuelle pour un objectif
de bien commun ?

La contradiction apparente de ces deux exigences doit se résoudre en considérant que 1’opérateur
public cherche un effet de levier en entrainant des acteurs privés a investir 1a ou ils ne I’auraient pas
fait ou en démultipliant la capacité d’investissements privés avec un role contracyclique. La
commission parlementaire de 2015 souligne toutefois, en pratique, la « difficulté a apprécier le
nombre d’interventions (jugées pertinentes) qui ont été rendues impossibles par [’absence de co-
financeurs ou de co-investisseurs » (Grandguillaume 2015).

Une autre interpreétation, dans la lignée des travaux de Mariana Mazzucato sur le financement public
de I’innovation, consiste a considérer I’action publique non pas comme résorbant les failles d’un
marché existant, mais comme modeleur ou créateur de marchés grace a ce qu’elle nomme des
« mission-oriented policies ». Elle souligne la figure entrepreneuriale de tels financeurs. C’est
pourquoi elle regrette la lecture des échecs occasionnels des investissements étatiques comme signe
d’incompétence, alors qu’ils sont parfaitement tolérés dans les processus d’innovation portés par
des acteurs privés. Elle appelle donc a renforcer les recherches sur les « bonnes pratiques » de ces
acteurs (Mazzucato and Semieniuk 2017).

Viser rentabilité¢ et intérét collectif peut se cristalliser dans la recherche d’une croissance
« équitable » (Mazzucato 2013) au-dela d’une rentabilité financiére a court terme pour
I’investisseur. Bpifrance vise justement la croissance comme prisme de 1’intérét collectif. Or on a
vu que le lien entre ces deux notions n’était pas systématique, et qu’il dépend notamment de la
trajectoire d’innovation soutenue. D’ou I’intérét que porte cet acteur & des travaux permettant de
préciser la notion de croissance pour qualifier les contributions de ces différents modes a I’intérét
collectif et d’adapter les outils de pilotage de ses investissements en conséquence. La condition de
non-concurrence imposée par les directives européennes empéche une logique de sur-sélection
d’entreprises vérifiant des critéres additionnels de type ESR. Elle impose par conséquent de générer
de nouveaux deals attractifs et donc revoir les doctrines classiques en matiere de décision et
d’orientation des investissements. C’est pourquoi Bpifrance, et spécifiquement le fonds ETI 2020,
constitue un partenaire privilégié pour la mise en évidence ou la conception de modeles
d’investissement en soutien a des logiques de croissance générative.

Cette double orientation en faveur du long terme et de I’innovation souléve plusieurs questions :
comment évaluer la construction de capacités d’innovation sur le long terme ? Existe-il différentes
modalités d’investissement en fonction des stratégies d’innovation et des divers profils d’ETI ? Au-
dela de I’apport financier, quels sont les leviers d’action et d’accompagnement mobilisés par
I’actionnaire public, préservant I’autonomie et I’indépendance cheres aux ETI ?

2. Difficultés des recherches empiriques sur le capital-investissement qui
renforcent I’intérét d’un partenariat avec Bpifrance

Difficultés des recherches empiriques sur le capital-investissement

Le caractére « privé » du private equity pose un probléme majeur a la recherche sur le sujet. Les
obligations légales de déclarations, imposées par les agences de régulation financiere nationales
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(United States Securities and Exchange Commission, AMF...), applicables aux sociétés de capital-
investissement, s’averent souvent extrémement restreintes. La recherche a donc longtemps manqué
de données a la fois fiables et accessibles a tous. Or I'utilisation de données privées non diffusables
annihile toute possibilité de reproduire, comparer ou réfuter les conclusions obtenues (Kaplan and
Lerner 2016). Des améliorations notables sont survenues avec la multiplication de plateformes de
données privées (ex Burgiss Private I, Cambridge Associates, Preqin, Pitchbook, Thomson Reuters,
VICO database) ou issues d’associations nationales d’investisseurs (ex NVCA - US, Invest Europe
- Europe, France Invest — France, The Investment association - UK, Emerging Markets Private
Capital Fundraising and Investment).

D’aprés une revue de littérature récente, a partir des publications sur I’industrie du capital-
investissement dans les top leading journals, malgré de nouvelles sources de données sur I’Europe
et I’émergence d’une recherche sur I’ Asie, plus de 52% de la recherche empirique reste fondée sur
des données ameéricaines (Tykvova 2018). De plus, la littérature insiste sur les différences de
pratiques entre Etats-Unis et Europe, et sur I’influence du contexte institutionnel de maniére plus
générale. D’ou I’intérét d’une étude spécifique sur des données francaises.

Modalités de la recherche chez Bpifrance

Au sein de Bpifrance, la thése s’est déroulée au sein de la Direction de I'Evaluation, des Etudes et
de la Prospective (DEEP), cellule de recherche et de prospective au service des PME et des ETI et
plus spécifiqguement au sein de 1’équipe Bpifrance Le Lab. Bpifrance Le Lab se présente comme un
« agitateur d’idées » permettant de faire un pont entre monde académique et entrepreneurial. |l
répond a deux objectifs : apporter des connaissances aux dirigeants pour stimuler leur réflexion
stratégique et nourrir le développement de meilleurs pratiqgues de financement et
d’accompagnement pour les entreprises. En pratique, la publication réguliere d’études constitue
I’activité principale de cette entité.

La thése s’intéressant aux modeles d’investissement en fonds propres, la majorité des données
qualitatives et quantitatives sont issues de I’entité Bpifrance Investissement. Début 2018, Bpifrance
Investissement se décompose en quatre directions : le fonds de fonds dédié a I’investissements
indirects (prés de 300 fonds partenaires avec 7,7 Mds€ sous gestion) et trois structures
d’investissement direct, Innovation (1,6 Mds€), PME (1,5 Mds€) et Mid & Large Cap (18,6 Mds€).
La direction Mid & Large Cap gere les fonds ciblant les ETI et les grands groupes dont, entre autres,
le fonds ETI 2020 et le dernier fonds créé courant 2018 pour aider les ETI frangaises dans leurs
opérations de M&A a I’international, le fonds Build-up International.

La thése mobilisera une étude quantitative sur le portefeuille d’ETI de Bpifrance dans la partie III
et une étude approfondie de trois cas de ce méme portefeuille. Nous présenterons en détail les
méthodes utilisées dans les parties correspondantes.
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La catégorie ETI forme un objet de recherche a part entiere. Reconnues comme des piliers de
I’économie frangaise, leur développement est un enjeu national. Pourtant, en comparaison avec
d’autres pays européens, au premier rang desquels se trouve 1°Allemagne, ce réservoir de croissance
serait sous-exploite.

Si les ressorts de leur croissance restent mal compris, ces dernieres années, la recherche en gestion
a permis de mettre en évidence plusieurs traits caractéristiques de ces entreprises. Les ETI partagent
un objectif de pérennité, sont ancrées dans leurs territoires et ont un fort caractere entrepreneurial.
Le modele de croissance générative répond a leur objectif de croissance par 1I’innovation, pérenne
et vertueuse. Une des causes de la faible densité du réseau d’ETI serait leur difficulté d’accés aux
financements incluant les capitaux propres. A la fois matures et évoluant dans des contextes
d’innovation intensive, ces entreprises sont a I’interface des deux modéles dominant en capital-
investissement : le capital-risque et le buyout. Ainsi, la combinaison d’une logique de croissance
générative et de leur problématique de financement en capital fait des ETI un terrain de recherche
empirique pertinent pour 1’étude des relations entre investissement, innovation et croissance
générative.

Dans la problématique actuelle de soutien a la croissance économique par les politiques publiques,
la question du financement des ETI apparait aujourd’hui comme un enjeu majeur. A travers
Bpifrance, I’Etat entend contribuer a résorber |’equity gap dont elles souffriraient. Cependant, les
investisseurs font face a une double problématique. D’une part, ils sont confrontés au manque de
modeles de capital-investissement qui leur serait adapté. D’autre part, ils doivent répondre a la
double exigence de rentabilité et d’intérét collectif. Bpifrance est donc en attente d’une modélisation
rigoureuse des relations entre stratégie de d’investissement, développement des capacités
d’innovation et croissance des ETI financées.

Dans la partie 111, nous cherchons donc a évaluer les besoins effectifs des entreprises vis-a-vis de
ce nouvel enjeu de croissance. Nous questionnons le constat d’equity gap pour les ETI qui fait
I’hypothese que ces entreprises nécessiteraient avant tout un apport d’argent frais en fonds propres.
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Partie lll — Les besoins en financement des ETI : un
soutien aux dynamiques de régénération

Le fait que les ETI constituent une catégorie d’entreprises a fort potentiel mais subissent un déficit
de croissance fait aujourd’hui consensus. Pour expliquer les causes de ce manque de croissance,
une premiere hypothese s’impose historiquement : a I’image des start-up, les ETI manqueraient de
financement pour leur développement. Ces entreprises souffriraient ainsi d’un equity gap, justifiant
ainsi une intervention étatique pour en favoriser la résorption.

Dans ce chapitre, il s’agit d’évaluer les besoins des entreprises vis-a-vis de ce nouvel enjeu de
croissance. L’hypothése d’equity gap est-elle vérifiee ? Les ETI manquent-elles avant tout de
ressources financiéres pour soutenir leurs dynamiques de régénération ?

Le premier enjeu consiste & définir ce qu’est 1’equity gap. Bien que ce concept ait une répercussion
significative dans les politiques publiques, celui-ci a été relativement peu étudié. Une littérature
dispersée permet d’en modéliser les sous-jacents théoriques. Concernant sa réalité empirique, la
recherche s’est concentrée sur le cas des start-up, délaissant la question des entreprises matures.

Pour traiter de la question de la réalité de 1’equity gap pour les ETI, nous mobilisons des résultats
issus d’études statistiques collectées dans la littérature. Ces éléments empiriques relativisent les
besoins en financement des ETI. C’est ce que nous montrerons dans un second chapitre.

Dans un troisieme temps, nous mobilisons des données de Bpifrance pour préciser les besoins
effectifs des ETI qui recourent au capital-investissement. Une étude quantitative sur une base de
données d’investissement en ETI confirme le constat précédent : I’investisseur n’apporte pas
systématiquement du financement. En revanche, les résultats de 1’analyse font apparaitre des
besoins d’une autre nature. lls dessinent des crises de transmission, c¢’est-a-dire des crises de
liquidité des titres des ETIL. C’est pourquoi nous qualifions ces crises de liquidity gap.

Dans un quatriéme chapitre, nous examinons les conséquences liées a ces crises de transmissions.
Se confirme alors une autre hypothése expliquant un difficile soutien du capital-investissement a la
croissance des ETI : ’absence d’une figure de capital-investisseur desirable.

CHAPITRE 1. LE DIAGNOSTIC D’UN EQUITY GAP AU FONDEMENT DES FONDS ETl............... 107
CHAPITRE 2. LA THESE DE L’EQUITY GAP INVALIDEE EMPIRIQUEMENT ......c.ccooviiinininis 119
CHAPITRE 3. LIQUIDITY GAP : LES PROBLEMES DE TRANSMISSION PROPRES AUX ETI ..... 133
CHAPITRE 4. CAPITAL TRANSMISSION : DES RISQUES POUR LA REGENERATION ?............. 143
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La difficulté d’acces aux ressources financiéres des ETI est réputée étre I’'un des obstacles a leur
manque de croissance et ce d’autant plus pour les entreprises innovantes. Paradoxalement, des
entreprises ayant la possibilité de rendre un investissement rentable ne seraient pas financees. Cette
situation de crise constitue un equity gap. Depuis son émergence dans les années 30, ce concept
justifie les interventions étatiques envers les entreprises industrielles et les jeunes entreprises
innovantes.

Pour pouvoir tester I’hypothése de ’existence d’un equity gap pour les ETI, nous commencons par
en caractériser le modéle. Nous en cherchons une premiére approche dans une littérature traitant du
soutien & la croissance par les politiques publiques. Puis nous nous demandons quels en sont les
ressorts théoriques. Etrangement, il existe peu de littérature académique traitant directement de cette
question. Nous mobilisons alors les champs de recherches autour des structures et des contraintes
de financement des PME. Enfin, nous tentons de trouver une réponse, dans une littérature
empirique, a la question de la réalité de I’equity gap.

1. L’equity gap au cceur de I’intervention étatique dans les ETI

Il est communément admis que la découverte de ce nouveau phénoméne, date de 1931. A la suite
du crash de 1929 et a la dépression qu’il a engendré, le gouvernement britannique cherche des
moyens de revigorer 1’économie du pays. Il constitue alors un comité d’enquéte sur la finance et
I’industrie pour explorer la fagon dont les acteurs financiers pourraient doper I’économie. Dans son
rapport conclusif le comité Macmillan, en référence au nom de son président, identifie alors
I’existence de difficultés éprouvées par les petites et moyennes entreprises pour lever des capitaux
(Macmillan 1931) (p173) :
« It has been represented to us that great difficulty is experienced by the smaller and
medium-sized businesses in raising the capital which they may from time to time require,
even when the security is perfectly sound. To provide adequate machinery for raising long-
dated capital in amounts not sufficiently large for a public issue (...) always present
difficulties. ».
Ce constat est par la suite repris sous I’appellation de « Macmillan », « finance » ou « equity » gap
selon qu’il fasse référence directe au rapport, ou plus généralement, désigne une incapacité a lever
tout type de fonds (dette, trésorerie, fonds propres) ou uniquement des capitaux propres. Malgré
cette distinction, finance gap, funding gap et equity gap sont parfois employés de maniére
interchangeable. Certains écrits emploient aussi de fagcon équivalente funding gap et debt gap
lorsqu’ils traitent de difficultés spécifiques sur I’accés a la dette. De méme pour equity gap et capital
gap pour évoquer uniquement les capitaux propres.

Le rapport Macmillan assorti son constat d’une recommandation (p174) (Macmillan 1931) :
« (...) the only other alternative would be to form a company to devote itself particularly to
these smaller industrial and commercial issues. In addition to its ordinary capital, such a
company might issue preference share capital or debentures secured on the underlying
debentures or shares of the company which is financed. The risks would in this manner be
spread, and the debentures of the financing company should, moreover, have a free market.
We see no reason why with proper management, and provided British industry in general
is profitable, such a concern should not succeed. We believe that it would be worthwhile for
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detailed inquiries to be made into the methods by which other countries attempt to solve

this particular problem. ».
Il propose de créer des nouveaux acteurs sous la forme d’entreprises cotées dédiées au financement
et a I’investissement dans les petites et moyennes entreprises. Ces structures possedent le double
avantage de répartir les risques et d’atteindre une taille critique leur permettant de se financer sur
les marchés. A cette époque, en Grande-Bretagne, le marché boursier est pergu comme un moyen
de financement privilégié pour I’industrie britannique avec une explosion du nombre de titre cotés
sur la bourse de Londres depuis la fin de la seconde guerre mondiale.

Ce concept d’equity gap a eu des répercussions dans les politiques publiques de développement
économique de nombreux pays a commencer par la Grande-Bretagne. Il justifie des interventions
étatiques en capital-développement et en capital risque. En réponse a cette suggestion du rapport
Macmillan, [’Industrial and Commercial Finance Corporation (ICFC) est créée en 1945
conjointement par la Banque d’ Angleterre et d’autres banques britanniques avec une capitalisation
de 15 millions de livres. Cette structure pourvoie massivement les entreprises britanniques en
capital-développement. En 1987, elle devient une société anonyme cotée a la bourse de Londres,
adopte son nom actuel « 3i » (investors in industry) et commence a investir a ’international. C’est
aujourd’hui un des leaders mondiaux du capital-investissement. Néanmoins, en 2003, malgré
I’intervention publique, un rapport d’un futur premier ministre anglais réaffirme la persistance d’un
equity gap pour les petites entreprises :
« many small businesses with high growth potential still find it difficult to access the risk
capital, and particularly the equity they need to fulfill their ambitions. These lost
opportunities represent both an economic cost through reduced productivity growth and
job creation, and a social cost to the communities within which they trade » (Brown and
Hewitt 2003).

Aux Etats-Unis, le Congrés, par I’intermédiaire de rapports d’audition, mentionne réguliérement
les difficultés qu’ont les petites entreprises (dites small businesses) a faire financer leurs initiatives
de modernisation et de croissance sur le long-terme. Un article de 1959 y fait référence sous le
terme d’institutional gap (Martin and Moore 1959) et ajoute une note indiquant 1’équivalence avec
le terme « Macmillan gap ». Pour y remedier, le Congrés fonde en 1953 la Small Business
Administration. N’étant pas en mesure de fournir des fonds propres, un nouveau programme
gouvernemental (programme SBIC) est peu aprés mis en place dans le but de compléter et inciter
les sources de capitaux privés a combler le besoin des petites entreprises en capitaux propres et en
crédits long-terme. Emergent alors les « Small Business Investment Company » communément
désignée sous 1’acronyme SBIC.

Les premiers articles de recherche référencés sur scopus a propos de 1’equity gap traitent justement

de la création du programme SBIC américain. Un article de 1961 présentant les SBIC comme

nouveau concept en finance, cite un document du Sénat fondateur du Small business investment

Act dans lequel transparaissent les mémes idées que celles presentées par Macmillan :
« It is declared to be the policy of the Congress and the purpose of this Act to improve and
stimulate the national economy in general and the small-business segment thereof in
particular by establishing a program to stimulate and supplement the flow of private equity
capital and long-term loan funds which small business concerns need for the sound
financing of their business operations and for their growth, expansion, and modernization,
and which are not available in adequate supply » (Kennedy 1961).

D’autres articles sur les SBIC justifient leur création par 1’existence d’un equity gap:
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« The Federal Reserve Board made a survey in 1957 which confirmed what informed
business people, bankers, accountants, industrial engineers, and investment lawyers
already knew - that there existed an "equity gap™ or gray area in business finance. (...). To
meet the problem of this equity gap, Congress enacted the Small Business Investment Act in
1958, in which certain investor advantages were conceded to stimulate the flow of investor
funds. In a manner of speaking the Act was designed to tap the capital markets » (Rice
1963) (voir aussi par exemple (J. B. K 1968)).

Inquiets de I’impact de ces lacunes de financement sur la compétitivité et I’innovation de leur pays,
nombreux autres Etats ont instauré des politiques publiques de support au capital-investissement.
Le role majeur que ces Etats ont joué dans I’impulsion et le soutient a 1’essor du capital
investissement fait aujourd’hui consensus. La gamme d’outils actionnée est large : garanties,
exemptions de taxe, incubateurs, investissements directs, via des fonds partenaires abondés ou en
fonds de fonds... La gestion des actions directes en faveur de la résorption des equity gaps est
souvent confiée a des banques de développement nationales. Certaines de ces banques incluent des
fonds de capital-investissement spécialisés en fond de fond ou en investissement direct en capital-
risque comme par exemple le Brésil (BNDES, 1952) ou la Finlande (Sitra, 1967). D’autres entités
n’interviennent qu’en capital-risque comme en Irlande (Enterprise Ireland, 1981) ou en Israél
(Yozma Group, 1993) ou en Allemagne (KfW, 2005). Deés sa création, le Yozma Group offrait des
avantages fiscaux consequents aux fonds de capital-risque étrangers, garantissant un retour sur
investissement minimal et promettant de doubler les montants investis grace a des fonds étatiques.
Plus récemment, en 2009, la China Development Bank (CDB) a lancé CDB Capital, une entité
dédiée aux investissements en fonds propres. Puis en 2012, en France, apparait Bpifrance dont une
partie des activités vise a réduire 1’equity gap pour les start-ups et PME auxquelles sont adjointes
les ETI. Ces exemples mettent en lumiére une diversité de modalités d’action que nous proposons
de regrouper selon trois axes : type d’intermédiation du financement, profils des cibles, proportion
de levier d’aide publique. Premiérement, les prises de participation sont réalisees soit en direct, soit
par l’intermédiaire de fonds privés (Figure 8). Deuxiemement, leurs cibles réunissent des
caractéristiques spécifiques en termes de secteur, de taille et de maturité (pour une vaste majorité
des start-up et/ou des PME). Troisiemement, il existe une diversité de ratios investissement
public/investissements privés (« effet de levier ») et de choix de distribution de risque.

Table 8.1 Public intervention measures to support the venture capital market

Demand-side measures Supply-side measures

Direct intervention Public incubators Public (-sponsored)
venture capital funds
Indirect intervention Promotion of enterprise and Downside protection

entrepreneurship scheme

Management and skilled Upside leverage scheme
workforce Fund’s operating costs
Business incubators, science  scheme

and technology parks and Exit schemes

clusters Tax incentives

Tax incentives Business angels network

Source: European Investment Banfk (2001, p. 49).

Figure 8:Exemple de modes d’intervention étatique a [’échelle nationale (pays européens) ou européenne en faveur de la
réduction de 1’equity gap pour les jeunes entreprises innovantes et high-tech (Gualandri and Venturelli 2008)

Le concept d’equity gap se place au cceur de nombreuses politique publiques d’ou 1’enjeu de
discuter son existence, de son ampleur et de sa persistance, ainsi que des politiques publiques qui
visent a le résorber (Bean, Schiffel et al. 1975, Gualandri and Venturelli 2008, Cumming and Cressy
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2012). Malgré tout, autant la question des fondements théoriques de 1’equity gap que son étude
empirique, restent parcellaires.

2. Fondements théoriques de I’equity gap

Une littérature relativement peu abondante

La notion d’equity gap appartient au courant de recherches plus large sur les « finance gap ».
L’enjeu des recherches théoriques sur I’equity gap est principalement d’en comprendre les causes.
Ses effets déléteres ne sont pas traités directement mais rejoignent a priori la littérature sur les
contraintes financiéres. Celle-ci partage 1’idée que les entreprises innovantes seraient plus
contraintes financiérement, cet effet étant plus prononcé dans les PME (Levratto 1994, Belze and
Gauthier 2000, Belletante, Levratto et al. 2001, Savignac 2006, Czarnitzki and Hottenrott 2011,
Hottenrott and Peters 2012, Carvalho 2018). Vu I’'unanimité du constat, nous ne 1’approfondirons
pas ici.

Contrairement a I’abondante littérature sur les funding gaps (ou debt gap) concernant
spécifiguement le marché de la dette, il existe trés peu d’articles théoriques sur 1’equity gap publiés
dans des revues academiques (Cumming and Cressy 2012, Wilson, Wright et al. 2018). Ce
phénomene s’y retrouve alternativement sous le nom d’equity, funding, finance ou capital gap,
certaines de ces termes renvoient alternativement a des lacunes d’une autre nature. La variété des
termes employés appelle a mieux définir les ressorts de ces lacunes de financement en fonds
propres. Sur la base de ces travaux académiques parcellaires et d’une littérature grise abondante,
nous nous proposons de préciser une définition afin de cadrer la suite du propos.

Modeéle de I’equity gap : une faille dans le marché des fonds propres

L’equity gap est définie dans la littérature, autant grise qu’académique, comme une lacune de
financement en fonds propres.

On exclue la définition suivante qui incrimine la qualité intrinséque de 1’entreprise, incapable de
fournir le retour sur investissement attendu :
« an equity gap exists if, given the cost of funds, small firms are unable to extend investment
to the point where the marginal internal rate of return on real investment equals the
marginal cost of funds. This presumably results from poor management or other factors
endogenous to the firm » (Stoll and Curley 1970).

L’equity gap se définit plutét comme lacune de fonds propres résultat d’une faille de marche,
exogene a I’entreprise. Cette faille de marché se caractérise de deux fagons.

Soit par un manque de fonds disponibles a I’investissement, qui fait que des opérations

d’investissement (deals) a rentabilité théorique positive sont délaissées.

- (Macmillan 1931) (p173) : « It has been represented to us that great difficulty is experienced
by the smaller and medium-sized businesses in raising the capital which they may from time to

111



Partie Il — Les besoins en financement des ETI : un soutien aux dynamiques de régénération

time require, even when the security is perfectly sound. To provide adequate machinery for
raising long-dated capital in amounts not sufficiently large for a public issue (...) always
present difficulties. ».

- (Kennedy 1961) « It is declared to be the policy of the Congress and the purpose of this Act to
improve and stimulate the national economy in general and the small-business segment thereof
in particular by establishing a program to stimulate and supplement the flow of private equity
capital and long-term loan funds which small business concerns need for the sound financing
of their business operations and for their growth, expansion, and modernization, and which are
not available in adequate supply »

Soit, plus spécifiquement, parmi ces opérations a rentabilité positive, il existe des couples {risque,
rendement} financés uniquement pour une partie des entreprises. En cause, I’imperfection des
marchés (asymétrie d’information, manque d’outils d’évaluation adaptés) qui déforme
artificiellement le couple {risque, rendement} pergu par I’investisseur :

- (Stoll and Curley 1970) « an equity gap exists if the cost of funds is greater for the small firm
than for larger firms of the same risk class. This reflects either a capital rationing or a
systematic overestimate of risk and/or underestimate of return for small firms on the part of the
public» (voir aussi (Stoll and Curley 1970))

- (Wilson, Wright et al. 2018) «The equity gap, the difference between the amount of (risk) capital
that would be invested under conditions of well-informed and competitive markets and the
amount of capital actually invested, covers both startups and ventures moving beyond startup
to the establishment and early growth phase. »

- (European Commission 2005) « In general, a financing gap refers to a situation where firms
that would merit financing cannot get it due to market imperfections. An example is the well-
documented equity gap, the scarce provision of private equity investments in the early stage of
a firm’s growth. The reasons for the equity gap are linked to the insufficient supply of funds and
to inadequacies on the demand side»

- (Lawton 2002) « Harding (Harding 2000) argues that the gap derives from two sources: first,
a funding gap which is the result of the mismatch between perceived risk and perceived return
on the part of investors; and second, a knowledge gap which is the result of imperfect
information garnered by SMEs about the benefits of venture capital and about investment
opportunities. »

Dans les deux cas, il s’agirait d’une difficulté d’accés aux fonds propres provoquée par 1’incapacité
des investisseurs a répondre a une demande pourtant Iégitime des entreprises.

Structure de capital théorique optimale du point de vue de I’entreprise : le capital-
investissement comme dernier recours

Avant la question de I’equity gap, c’est-a-dire d’une difficulté d’accés aux fonds propres, se pose
celle du besoin. Les travaux sur la structure de financement optimale de 1’entreprise fournissent un
cadre théorique qui vise a déterminer 1’équilibre idéal entre les trois recours possibles au
financement pour une entreprise privée, & savoir : 1’autofinancement, 1’émission de dette et
I’augmentation de capital. Ces travaux portent alors I’ambition de mieux appréhender les conditions
dans lesquelles I’entreprise choisit de faire appel a un financement en fonds propres. Dans la section
suivante, nous nous attacherons a comprendre le socle théorique sur lequel repose ce corpus
académique.
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En 1958, le théoréeme de Modigliani & Miller affirme qu’en monde parfait (i.e : marchés parfaits,
absence d'impots, de colts de transaction, de colts de faillite) il n'existe aucun lien entre la structure
financiére de I'entreprise et sa valeur , ¢’est-a-dire que la nature du financement n’a pas d’impact
sur I’entreprise (Modigliani and Miller 1958). Le théoréme repose sur une hypothése d’arbitrage :
deux actifs de mémes caractéristiques doivent avoir le méme rendement. Ce théoreme évoluent avec
les années et finalement plusieurs restrictions sont par la suite levees (Modigliani and Miller 1963).
Par exemple, dans un monde avec imp6t, I’entreprise est incitée a s’endetter pour se financer (effet
du « levier de dette ») tandis que les cotits de faillites réduisent la valeur de I’entreprise endettée et
favorisent plutdt un financement en capitaux propres. D’ou un équilibre a assurer sur le niveau de
dette et de capitaux propres.

Influencés par la théorie de 1’agence et 1’introduction de considérations sur 1’information, les
incitations et le contrdle dans 1’ optimisation de la structure financiére, Donaldson (Donaldson 1961)
puis Myers et Majluf (Myers 1984) développent la théorie du financement hiérarchisée (pecking
order theory). Selon cette théorie, les entreprises prioriseraient leur financement selon le colt de
celui-ci. Or ce dernier est croissant de ’asymétrie d’information. Par voie de conséquence, les
entreprises se financeraient donc en priorité en mobilisant leurs ressources propres, par
autofinancement donc, avant de s’atteler a chercher des financements externes.

Parmi ces ressources externes, il s’agit ensuite d’arbitrer entre celles qui proviennent de
financement par la dette et fonds propres. L’émission de dette signalerait la confiance des dirigeants
en la rentabilité d’un projet et, s’assortissant souvent de garanties, elle permettrait de réduire les
colts d’agence. De plus, un financement en fonds propres induit une dilution de ’actionnaire
historique donc une perte de contrble. Ces éléments participent a conclure sur une forme de
hiérarchisation dans les modes de financement : une prédilection a I’autofinancement et a défaut la
dette serait préférée a ’augmentation de capital par émission d’actions (Myers 1984, Myers and
Majluf 1984).

I1 convient néanmoins de souligner les limites du champ d’application de ces résultats. Aussi, par
exemple le raisonnement ne s’applique pas aux industries ou le cott de la dette est élevé & cause du
mangque d’actifs tangibles mobilisables comme collatéral - comme c’est majoritairement le cas des
petites entreprises innovantes. Un vaste champ de recherche s’est ainsi intéressé aux relations entre
nature des actifs et structure de financement (Williamson 1988, Coeurderoy 1997, Allegret and
Dulbecco 1998). Ces études montrent notamment que face au risque associé a la petite entreprise
innovante, ’investisseur, en tant que porteur du risque financier, aura tendance a plébisciter le
financement sous forme d’une prise de participation en capital. En effet, cet investissement en fonds
propre lui procure d’une part une capacité de contréle renforcée, et par conséquent un contréle du
risque renforcé, et d’autre part une espérance de gain plus élevé en cas de succes. Cette double
perspective laisse donc entrevoir un couple rentabilité-risque plus avantageux que celui lié au
financement d’une créance (difficile a garantir donc au cofit plus élevé). Aussi, si la théorie du
financement hiérarchisée souligne la préférence des entreprises pour le financement externe par la
dette devant celui en fonds propre. Un constat inverse s’établit du coté de 1’investisseur. Cette
analyse conduit certains observateurs a souligner le conflit probable de nature entre offre et
demande de ressources financieres que cette situation engendre. Par exemple aux US, Kennedy
revient sur ce paradoxe en affirmant que :
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« an SBIC would be more interested in an equity (profit participating) position, whereas a
small business firm, receiving SBIC financial assistance, would prefer a straight term loan
commitment (without ownership prerogatives and earnings dilution) » (Kennedy 1961).

Et en effet, la théorie du financement hiérarchisée a été beaucoup discutée, notamment face a la
réalité empirique. Si certains chercheurs se sont attachées a confirmer les prédictions de cette théorie
(e.g. (Cosh, Cumming et al. 2009)), d’autres en nuancent les domaines d’application. (Bulan, Yan
etal. 2007) s’accordent par exemple sur le fait que les préférences de financement évoluent au cours
du cycle de vie des entreprises et s’organisent selon deux criteres : taille et maturité. Ces chercheurs
montrent que si la théorie s’applique trés bien aux entreprises grandes ou matures, elle faillit a
rendre compte des observations sur les entreprises plus jeunes ou plus petites alors méme qu’elles
sont réputées souffrir plus de I’asymétrie d’information, hypothése pourtant clé de la théorie
(Gualandri and Venturelli 2008, La Rocca, La Rocca et al. 2011).

L’ETI innovante, par définition intermédiaire en termes de taille et plutdt mature, semble donc
difficile a positionner dans ce cadre théorique. Ce cadre est tout de méme intéressant a deux points
de vue. D’une part, car il a fortement influencé la littérature théorique sur les contraintes financieres
qui fait I’hypothese que les différents types de financement ne sont pas substituables et que certains
types d’entreprise n’ont qu’une source de financement possible (Cumming and Cressy 2012). D’ou
la crainte renforcée qu’un equity gap puisse fortement endommager la croissance voire la survie
des entreprises concernees (European Commission 2005). D’autre part, car il permet de noter qu’un
des textes fondateurs de Myers et Majluf (Myers and Majluf 1984) insiste sur le domaine de validité
des conclusions sur les préférences en termes de structure de capital. Les auteurs mentionnent
explicitement 1’hypothese sous-jacente d’asymétrie d’information entre investisseurs et manageurs
en faveur de ces derniers ; hypothése implicitement admise dans une vaste majorité des écrits sur
I’equity gap et au coeur des débats sur ses causes.

Impossibilité de financement par le marché boursier

Le rapport Macmillan dresse un premier état des lieux des causes de 1’equity gap :

« The expense of a public issue is too great in proportion to the capital raised, and therefore
it is difficult to interest the ordinary investor by the usual method; the Investment Trust
Companies do not look with any great favour on small issues which would have no issuing
house tie up its funds in long-dated capital issues of which it cannot dispose. In general,
therefore, these smaller capital issues are made through brokers or through some private
channel among investors in the locality where the business is situated. This may often be
the most satisfactory method. As we do not think that they could be handled as a general
rule by a large concern of the character we have outlined above (...) » (p174) (Macmillan
1931).

Dans un contexte ou le marché boursier est vu comme le moyen privilégié de financement par
ressources externes, ce rapport souligne un obstacle majeur pour les petites entreprises : le prix trop
élevé des emissions de titres. En premier lieu, le probléme ne vient pas de leur petite taille en tant
que telle mais des montants des transactions en jeu. En effet, il a été largement démontré que les
couts fixes d’investigation (due diligence, montage financier et juridique) avaient d’autant plus
tendance a diminuer les retours sur investissement lorsque les montants levés étaient limités (Martin
and Moore 1959, J. B. K 1968). Ces structures de codts engendrent donc a priori un intérét moindre
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des investisseurs financiers. Et de surcroit, dans ’hypothése ou 1’émission aurait tout de méme lieu,
la faiblesse des montants émis laisserait la possibilité a des investisseurs d’acheter ou de vendre ces
titres en grande quantité et donc d’affecter sensiblement le prix de transaction. Le titre serait donc
peu liquide. Enfin, il est plus délicat d’intéresser et de mettre en confiance un ordinary investor
avec une petite entreprise dont la réputation est supposée moindre. Par conséquent, pour compenser
cette absence de liquidité et les risques financiers induit par le titre, ce dernier doit étre proposé a
un rendement assez élevé pour étre attractif. C’est cet état de fait qui améne les rapporteurs a dresser
une conclusion communément admise, celle de I’impossibilité d’un financement par les marchés
des petites ou jeunes entreprises.

Causes des codts plus élevé d’un financement en capital-investissement pour les
entreprises innovantes : asymétrie d’information et risque exacerbés

De nombreux chercheurs considérent 1’equity gap comme étant provoqué par un phénomene
d’asymétrie d’information exacerbé par certaines situations de financement (Jensen and Meckling
1976, Gualandri and Venturelli 2008, Wilson, Wright et al. 2018). L’asymétrie d’information
provient principalement du fait, communément admis, que 1’entrepreneur connait mieux son projet
que le financier et ce, d’autant plus dans une entreprise innovante (i.e. meilleure connaissance de
son environnement technologique et marché (Cumming and Johan 2013, Wilson, Wright et al.
2018)). Aussi, cette situation conduirait a un colt de financement par capitaux propres plus élevé
pour certaines entreprises, notamment les plus jeunes, les plus petites ou encore les plus innovantes
(Gualandri and Venturelli 2008).

En comparaison aux marchés boursiers, la faible liquidité est inhérente au secteur du capital-
investissement. Cette derniere implique un risque plus éleve plus I’investisseur et motive a ce titre
un besoin de sélection et de contréle renforcés. L’accessibilité de 1’information disponible est donc
clé. Or dans le cas d’une entreprise jeune, petite ou innovante, le colit d’accés a 1’information pour
un investisseur externe est exacerbé par 1’opacité de I’information (par exemple faute de diffusion
de track-record). Les entrepreneurs sont donc incités a « signaler » la valeur de leur projet et leur
engagement (Busenitz, Fiet et al. 2005).

En plus du probléme d’asymétrie d’information, dans le cas spécifique de I’entreprise innovante,
I’évaluation des taux de retour sur investissement est plus complexe et le résultat plus incertain. Le
risque pergu par I’investisseur augmente, ce qui peut rendre le codt du financement prohibitif pour
I’entreprise. Par ailleurs, lorsque les tickets sont de petite taille, on retrouve le probléme de la
disproportion des co(ts fixes (de transaction et de gestion) qui restreint trop la rentabilité effective
pour I’investisseur (Brown and Hewitt 2003).
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3. L’equity gap est-il avéré ?

Un courant de recherche s’est attaché a étudier empiriquement 1’equity gap, en tichant d’en
démontrer a la fois 1’existence et la persistance. Ces travaux académiques restent pour 1’instant peu
nombreux et relativement récents (Wilson, Wright et al. 2018). Si on les approche strictement du
point de vue méthodologique, on constate qu’ils se focalisent sur I’équilibre entre offre et demande
de financement en fonds propres, principalement en termes de montants. Dans un travail de
recension, E. Gualandri (Gualandri and Venturelli 2008) s’attache a décrire trois types de
méthodologie d’analyse :

- Macro-économique quantitatif : il s’agit d’études nationales de I’évolution de la distribution des
investissements en capital-investissement selon deux variables : montants et étapes du cycle de
vie des entreprises. Les données sont obtenues par sondage ou grace a des bases de données
d’association d’investisseurs ou d’organismes publiques. Ces études se concentrent sur 1’offre
de fonds propres a cause des difficultés d’obtentions de séries statistiques sur les demandes
insatisfaites. Les ratios sont souvent ramenés au PIB pour permettre des comparaisons
internationales (e.g. (OCDE 2006, Gualandri and Venturelli 2008)).

- Micro-économique qualitatif : réalisation et analyse de sondages qualitatif (interviews ou
questionnaires) des pourvoyeurs de fonds et des entrepreneurs. Les chercheurs soulignent deux
limites & cette méthode. D’une part, la construction des échantillons pose des problémes en
termes de représentativité. D’autre part, les contraintes financieéres rapportées par les
entrepreneurs peuvent étre biaisées par leur perception de la qualité de leur projet et de sa valeur
ou exagerées volontairement dans le but d’obtenir plus d’aide publique (Cumming and Cressy
2012).

- Une méthode mixte consiste en une estimation quantitative de I’offre et de la demande en
capital-investissement. Avec pour cette derniére un calcul par extrapolation a partir de modeles
théoriques de besoin en financement croisé a des interviews semi-structurées des experts du
secteurs (e.g. (Harding and Cowling 2006)).

Assez intuitivement, cette littérature tend & montrer I’impact positif sur la résorption de 1’equity gap
du développement d’un systéme financier national, matérialisé par la présence d’infrastructure et
d’acteurs spécialisés que ce soient des investisseurs ou des intermédiaires financiers (Gualandri and
Venturelli 2008). Par exemple, la création d’un marché de transactions secondaires accroit les
options de sorties, augmentant ainsi la liquidité, donc facilitant les investissements. Cet argument
fait écho a la traduction canadienne de 1’equity gap en tant que « lacune dans le systeme financier »
(chap 12 (Porter 1964)).

Les travaux empiriques sur 1’equity gap se concentrent sur deux zones géographiques : les Etats-
Unis et I’Europe. Les travaux sur les Etats-Unis sont plutot anciens et relatifs a 1’étude des SBICs
et donc concentrés sur I’existence de vallées de la mort pour les start-ups (J. B. K 1968). Les travaux
plus récents examinent en tres large majorité le cas du Royaume-Uni (Murray 1994, Mason 1996,
Heger, Fier et al. 2005, Harding and Cowling 2006, Gualandri and Venturelli 2008, Cumming and
Cressy 2012, Wilson, Wright et al. 2018) avec quelques articles élargissant I’analyse a d’autres pays
européens comme 1’Allemagne (Martin, Berndt et al. 2003, Heger, Fier et al. 2005) et plus
récemment, un groupe de cing pays (France, Allemagne, Pays-Bas, Pologne et Roumanie) (Mc
Cahery, Lopez de Silanes et al. 2015). La encore, les recherches se concentrent soit directement sur
les start-ups soit, bien qu’annongant une focalisation sur les PME, 1’analyse est restreinte aux PME
innovantes en « start-up » ou « early/sustained growth stages ». Il semblerait que la littérature
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académique manque donc d’études permettant de confirmer la réalité d’un equity gap pour les PME
plus matures ou les ETI. Ce constant est étonnant regard des politiques publiques relatives a la
résorption de I’equity gap qui adoptent quant a elles une double focalisation : certes sur les jeunes
entreprises technologiques et aussi les PME et ETI matures. Ces dernicres étant ‘objet d’étude
historique des funding/debt gap en accord avec la pecking order theory qui suppose que ces
entreprises se financent principalement en dette.

L’equity gap reste a démontrer pour les ETI

Un article de 1968, discutant du Small Business Investment Act, reprend les principales
contributions de 1’époque sur 1’évaluation de 1’equity gap. Il conclue que malgré son importance
dans le discours publique, I’existence d’un equity gap n’a jamais été démontrée de fagon
satisfaisante ni aux Etats-Unis ni ailleurs (J. B. K 1968). Quelques années plus tard, un article publié
dans Research Policy émet des doutes similaires sur I’existence d’un manque de capitaux a
destination des start-ups (Bean, Schiffel etal. 1975). Les auteurs insistent cependant sur la difficulté
a proposer des recommandations claires vu la faible quantité de connaissances disponibles.

Une partie des travaux sur le Royaume-Uni démontre quant & eux 1’existence de deux equity gaps.
Un premier equity gap qui se déroulerait en phase d’amorgage, et un second (seconde vallée de la
mort) concernerait la phase d’expansion?. Les chercheurs constatent, depuis le milieu du 20°m
siecle, un déplacement vers le haut de la frontiére des montants nécessaires et disponibles pour ces
deux equity gaps (Harding and Cowling 2006) (Murray 1994) (Heger, Fier et al. 2005) (Gualandri
and Venturelli 2008, Wilson, Wright et al. 2018). Une des rares études sur d’autres pays européens
(Allemagne, France, Pays-Bas, Pologne, Roumanie avec référence aux Etats-Unis) conclue elle
aussi a I’existence d’un equity gap dans tous les pays étudiés, bien que survenant a des degrés
divers. Bien qu’intitulée Estimating the Financing Gaps of SMEs, cette étude analyse un rapport
offre-demande a partir de données d’Invest Europe (ex EVCA) en ne gardant que les
investissements en amorcage (seed), et capital risque (start-up and later stage investment).
Autrement dit, tout comme pour les travaux sur le Royaume-Uni, le buyout est exclu. Les auteurs
justifient ce choix par I’hypothése suivante : « SME equity supply comes from venture capital (VC)
which is focussed on smaller-scale projects » (p15)(Mc Cahery, Lopez de Silanes et al. 2015).

D’autres travaux sont plus nuancés sur I’existence d’equity gap aux Royaume-Uni. Par exemple
(Cosh, Cumming et al. 2009) étudient les décisions de financement externes (dette et capitaux
propres) de plus de 2500 entreprises patrimoniales de moins de 500 salariés en early-stage dans les
années 1996-1997. lls concluent que parmi les entreprises qui cherchent activement des fonds, le
ratio moyen des fonds obtenu par rapport aux fonds demandés s’¢leve a 84,5% et la médiane a
100%. Ainsi, selon ces auteurs, 1’equity gap (capital gap) s’avere faiblement prononcé au
Royaume-Uni en termes de quantité de capitaux disponibles. Malgré cela, les entreprises
n’obtiennent pas toujours le type de capital recherche (dette vs capitaux propres). De plus, parmi le
peu d’entreprises qui n’arrivent pas a se financier entiérement, On retrouve une catégorie de jeunes
entreprises qui viennent de développer une innovation. Fort de leur analyse empirique, ils suggérent
d’étudier la « qualité » des capitaux disponibles plus que leur quantité. Un autre article suggeére que
les frontiéres et I’ampleur de 1’equity gap subiraient des variations cycliques, allant méme jusqu’a
disparaitre a certaines periodes (Cumming and Cressy 2012). Il pointe aussi une limite aux

22 2¢me phase du cycle de vie de I’entreprise tel que défini au premier chapitre
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méthodes d’évaluation de la demande qui ne tiennent pas toujours compte de la qualité des
demandes et surestime donc 1’estimation de 1’equity gap.

Cette revue de littérature sur I’analyse empirique de 1’equity gap permet de tirer deux conclusions.
Tout d’abord, il existe un manque de recherche académique concernant I’étude de la réalité de
I’equity gap pour des PME ou ETI matures. Le fait que la dette soit pergue comme le moyen de
financement privilégié des PME-ETI matures contrairement a 1’equity pour les start-ups pourrait
expliquer la focalisation des chercheurs sur les debt gaps pour les premiéres et les equity gaps pour
les secondes. Dans le cas des jeunes entreprises (qu’on les appelle start-ups ou PME), la recherche
n’a pas encore réussi a établir de consensus quant a I’existence et la spécification de domaines de
définition des equity gaps. D’une part a cause de problemes méthodologiques lié a la quantification
de la demande légitime en capitaux propres non pourvue. D’autre part, a cause de la probable
cyclicité et du déplacement de ces lacunes de financement.

I11.1. Synthese

Le concept d’equity gap est issu de préoccupations politiques concernant la trop faible croissance
d’entreprises percues comme des maillons essentiels de 1’économie. Il est majoritairement
interprété comme une incapacité du marché a fournir une quantité suffisante de capitaux propres en
réponse aux demandes Iégitimes des entreprises. Les premiers textes qui évoquent le sujet traitent
conjointement funding gap (ou credit rationing (Cumming and Cressy 2012)) et equity gap voire
mélangent les deux terminologies. Ce rapprochement ancre une lecture de ces deux gaps comme
difficulté d’acces au financement, donc pour I’equity gap une difficulté dans les levées de fonds.
Par exemple: « great difficulty is experienced by the smaller and medium-sized businesses in raising
the capital which they may from time to time require » (Macmillan 1931), « the special difficulty of
raising long-term capital for home industry in amounts » (Frost 1954). Et plus recement: « an
equity gap, defined (following Bank of England, 2004) as “where the [equity] funding
requirements of a company are greater than (...)” » (Cumming and Cressy 2012) ou « The equity
gap, the difference between the amount of (risk) capital that would be invested under conditions of
well-informed and competitive markets and the amount of capital actually invested (...) » (Wilson,
Wright et al. 2018).

Au niveau théorique, la notion d’equity gap est liée aux débats autour de la structure de capital
idéale, c’est-a-dire des contraintes et préférences de financement des entreprises. Au niveau
empirique, les chercheurs tentent d’établir un rapport entre montant disponibles et montants
demandés (Cosh, Cumming et al. 2009, Mc Cahery, Lopez de Silanes et al. 2015).

Ainsi, la recherche académique propose une lecture de I’equity gap en termes de lacune de quantité
de ressources disponibles a I’investissement par rapport a une demande 1égitime d’entreprises ayant
besoin de lever des capitaux propres (new money).
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A la création de la catégorie ETI en 2008, le discours public suggérait qu’elles subissaient un equity
gap. C’est ce qui a ensuite contribué¢ a justifier la création de fonds d’investissement ciblant
specifiqguement les ETI a partir de 2012. En effet, les parties précédentes montrent que ces
entreprises possedent a priori a un certain nombre de caractéristiques théoriques favorables a
I’existence d’une telle lacune de financement : asymétrie d’information, risques opeérationnel et
structurel, taille de tickets. En effet, ces structures étant en majorité non cotées (Brun, Cayssials et
al. 2011, OFEM 2017), la plupart d’entre elles répondent une obligation légale limitée en matiére
de transparence sur leurs activités et de leurs résultats. De plus, elles opérent massivement en tant
que leader de marches de niche grace a leurs capacités d’innovation. Deux points qui peuvent
renforcer les asymétries d’information. Leur forte dimension patrimoniale et leur attachement au
territoire peut induire des contraintes supplémentaires (e.g. gestion familiale, refus de délocalisation
...) pergues comme des risques par les investisseurs. Enfin, les tickets répondant a leurs besoins
sont a priori de plus petite taille que pour les grandes entreprises malgré des frais fixes de
transaction et un effort de gestion similaires d’ou un rendement amoindri. Néanmoins, plusieurs
contraintes énoncées initialement se sont relachées. Tout d’abord, la difficulté de diffusion de
I’information favorisant des marchés locaux ou D’offre de capital pouvait s’avérer limitée
(Macmillan 1931) semble dépassée au vu des moyens de communication actuels et de
I’augmentation des flux d’investissement transrégionaux. De plus, la structuration du secteur
financier a permis de mettre en place des intermédiaires au colts non prohibitifs (Harrison 1992).

Le chapitre précédent montre que la recherche académique se concentre sur I’examen de 1’equity
gap pour la jeune entreprise innovante et qu’il manque de travaux explicitement dédiés a 1’étude de
cet equity gap pour les ETI. C’est pourquoi nous avons procédé a une analyse plus précise des
contraintes théoriques et de la réalité empirique de 1I’équilibre entre offre et demande de fonds
propres les concernant. Si I’on s’en tient a la définition de 1’equity gap comme une quantité d’offre
de fonds propres insuffisante par rapport aux besoins légitimes en levée de fonds des entreprises,
étonnement, un faisceau d’indices vont a I’encontre de 1’existence d’un equity gap. En revanche, ils
suggerent I’existence d’une lacune d’une autre nature. Moins qu’un manque d’apport en fonds
propres additionnels, les ETI subiraient plutot des difficultés d’acces a des capitaux propres pour
renouveler leur actionnariat, ce que 1’on choisit de qualifier de « liquidity gap ».

D’un point de vue méthodologique, pour tester I’existence d’un equity gap pour les ETI, la premiére
partie présente un raisonnement sur la quantité d’offre et de demande par analogie avec les
approches employées dans les travaux sur I’equity gap des start-ups. Les investigations de 1’offre
étant majoritaires, on commence par recueillir des observations sur celle-ci a la fois a travers son
évolution historique en montant global et la distribution francaise des investissements par cible. On
aurait pu ajouter une comparaison géographique. La demande est ensuite scrutée : demande
structurelle et demande ponctuelle liée aux financements de la croissance (projet spécifiques,
BFR...). Tout comme pour la littérature sur les start-ups, les travaux sur la demandent soufrent de
difficultés d’évaluation de leur 1égitimité et d’accés aux demandes rejetées. On procéde ensuite a
une étude de cas sur des transactions concernant des ETI au portefeuille de Bpifrance. Tout d’abord,
on teste quantitativement 1’hypothése d’apport en argent frais. Puis on adopte une démarche
exploratoire pour identifier d’autres causes de crises liées a une défaillance d’apport en capitaux
propres.
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Le chapitre précédent montre que le concept d’equity gap est interprété de maniére dominante
comme faille de marché concernant 1’équilibre entre quantité d’offre et de demande de capitaux
propres. Plusieurs indices empiriques mettent en doute son existence pour les ETI depuis 2010.

1. Des capitaux disponibles en exces

A T’échelle mondiale, depuis la crise de 2008, la quantité d’actifs sous gestion du capital-
investissement a augmente sans discontinuer. Les capitaux levés atteignent des records en Amérique
du Nord, en Europe et en Asie (McKinsey 2018). Le capital-investissement européen comporte une
spécificité : les actifs sous gestion en buyout y sont largement dominants (en montant, cf. Figure 9).
Or c’est la catégorie qui inclue la majeure partie des investissements en ETI matures.

Exhibits8 Assets under management now total ~$5.2 trillion.

Private market assets under management, 2017, $ billion
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Figure 9: actifs sous gestion en capital-investissement par région en 2017 (McKinsey 2018)

Plus spécifiquement, en 2018, la presse et les associations d’investisseurs ont titré « les fonds
d'investissement n'ont jamais eu autant d'argent a dépenser », « le private equity croule sous les
milliards » ou encore «une industrie francaise du capital-investissement robuste et en pleine
essor » (La Tribune, Le Temps, France Invest). Les analyses les plus récentes de Prequin, I’une des
bases les plus reconnues pour I’information financiére, valident ce constat a I’échelle mondiale et
pour tout type de fonds de capital-investissement (Pregin 2018). Elles montrent en effet que les
capitaux disponibles a ’investissement, aussi appelés munitions, « dry power » ou « uncommitted
capital » se sont envolés ces dernieres annees (Figure 10). lls constituent une réserve de fonds levés
mais non deployés, aux mains des investisseurs.
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Fig. 24: Private Equity: Dry Powder by Fund Type, 2009 - 2018
(As at September 2018)
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Figure 10: Capitaux disponibles a I'investissement. Other Private equity ’ includes balanced, co-investment, co-invest multi-
manager, direct secondaries and turnaround funds. (Preqgin 2018)

Loin d’étre per¢cu comme une ressource rare, le volume de dry powder pousse les praticiens a poser
la question suivante : y a-t-il trop de fonds en capital-investissement ? Est-ce le cas pour tous les
segments, en particulier, qu’en est-il des fonds potentiellement accessibles par les ETI ?

Un premier élément de réponse développé par McKinsey (McKinsey 2018) s’appuie non pas sur le
volume de dry powder mais sur le ratio : dry powder sur montant des transactions annuelles. Ce
ratio correspond au nombre d’années pendant lesquelles le capital-investissement pourrait continuer
a exercer le méme volume de transactions sans lever de fonds supplémentaires (désigné en anglais
par « years of PE inventory on hand »). Celui-ci est relativement stable, ce qui tempére la perception

d’une croissance de 1’inadéquation entre montants levés et transactions effectives (drypowder/deal-
flow).

Au niveau mondial, d’aprés la base de données Preqin, il existe des différences de tendance notables
entre les fonds de Large & Mega Buyout et ceux du Mid Market Buyout®. Les premiers auraient vu
leur dry powder augmenter de 13% par ans ces cing derniéres années contre 7% pour les seconds.
Malgré les différences de définitions inter-pays, on peut globalement estimer que le Mid Market
Buyout vise des ETI. D’une part, cela confirme un excés de fonds un marché qui cible
principalement les ETI. D’autre part, cela indique que les fonds actifs sur ce segment convertissent
avec plus d’efficacité le capital levé, autrement dit, 1’offre et la demande sont plus en adéquation.
Ce qui entre en contradiction avec I’idée d’un equity gap pour les ETI.

En France, a I’'image de ce qui a été observé au Royaume-Uni, la frontiére supérieure des tickets de
capital-investissement a été progressivement rehaussée (cf Figure 11 et Figure 12). Ce qui a permis

23 e Mid Market (tel qu’employé aux Etats-Unis) est défini par les entreprises avec un chiffre d’affaires annuel
entre 10 millions et wun milliard de dollars (National Center for the Middle Market -
https://www.middlemarketcenter.org/ ) contre usuellement entre S50me€ et 1.5M€ pour les ETI francaises
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de combler certaines lacunes en termes de montant des tickets proposés pour former un spectre
d’offre de plus en plus large et continu.
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Figure 11: offre de fonds propres par le capital investissement en France en 1997 (Conseil national du crédit et du titre
1999, Belze and Gauthier 2000)
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Figure 12: répartitions des tickets dans les transactions en capital-investissement sur des entreprises francaises en 2011,
2012, 2016 et 2017 (AFIC 2013, France Invest 2017)

L’afflux de ressources pourrait mener a un délaissement des plus petits tickets de transaction (leur
colts fixes étant plus importants). En effet, une augmentation de la taille des fonds engendre la
nécessité de déployer plus de capital sur un méme laps de temps ce qui peut passer par une
augmentation de la taille moyenne des transactions donc un positionnement sur des sociétés a plus
forte capitalisation. Si cela a été suggéré par (Murray and Dimov 2007) pour le capital-risque au
Royaume-Uni dans les années 2000, les données de France Invest sur 1’évolution de la répartition
des tickets investis indiquent que ce phénomeéne n’apparait pas en France (Invest 2011-2017)
(Figure 12).

L’augmentation globale des ressources disponibles et un large spectre de tickets ne suffisent a priori
pas a garantir une offre de fonds propres a destination des ETI. On a donc cherché a tracer
I’existence d’acteurs investissant dans ces entreprises. Comme les données sur les structures
d’investissement (fonds disponibles, entreprises investies, montant de transaction...) sont difficiles
a obtenir, on a procédé au recensement des co-investisseurs de Bpifrance dans ses opérations sur
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les ETI. Ceci permet de définir un nombre minimal de structures d’investissement ayant opéré sur
des ETI sur la derniére décennie. Sur 58 opérations en ETI des fonds ETI 2020 et Bpifrance
participations étudiées, on compte quasiment 90 fonds impliqués®*. Par ailleurs, les rapports annuels
de France-Invest fournissent une estimation du pourcentage d’opération sur des ETI (Invest 2011-
2017) (Figure 13). Enfin, un survol de la presse financiere ces trois derniéres années suggeére
I’augmentation du nombre de fonds spécifiquement dédiés a I’investissement dans cette catégorie
d’entreprises. En effet, pour déployer les fonds disponibles, certains investisseurs cherchent a se
diversifier en ciblant de plus en plus spécifiquement ces entreprises pergues comme un vivier a fort
potentiel.

Pourcentage d'ETI dans les opérations de capital-investissement sur des
entreprises francaises

100%
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Figure 13: données issues des rapports annuel d'activité du capital investissements réalisés par France Invest (Invest 2011-
2017).

En conclusion, ces indices empiriques indiquent qu’il n’y a pas a priori de probléme de manque de
ressources financieres. Au contraire, on constate plutét un afflux d’offre de capitaux dont une partie
est bien accessible aux ETI, au moins depuis 2010.

2. Une demande en levée de fonds limitée ?

On se propose d’examiner plus en détail les besoins en capitaux propres des ETI francaises. Une
premiere approche consiste a analyser la structure du passif des ETI pour estimer si celles-ci
manquent structurellement de capitaux propres sur une période donnée. Une seconde approche
passe par I’analyse de leurs opérations de financement ponctuelles.

24 Recensement des fonds impligués dans 58 transactions sur des ETI (ETI encore au portefeuille de Bpifrance en
2015 et/ou en 2018 pour lesquelles les données nécessaires étaient disponibles). On compte 87 fonds impliqués
(cash-out, cash-in et maintien confondus) dont 71 fonds co-investisseurs (cash-in uniqguement : nouvel entrant ou
ré-investissant).
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Analyse de la demande structurelle

Un sondage de 2012 concluait que 23,7% des ETI estimaient leur niveau de capitaux propres
insuffisants (Figure 14) (Banque de France 2012). Les enquétes de conjoncture réalisées par
sondage annuel auprés d’un panel d’ETI depuis cette date confirment ces données. En 2012, environ
20% des ETI estimaient qu’un manque de fonds propres constituait un frein important a leur
développement. Néanmoins, ce taux a été réduit d’un quart en 2014 et s’avére relativement stable
depuis. De plus, les sondages pointent que le manque en fonds propres n’est pas le principal frein
au développement des ETI (Figure 15) (Bpifrance 2013-2018).
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Figure 14: sondage aupres de 1206 ETI (sur 3 300 ayant une maison mére résidente en France) sur leur niveau de capitaux
propres (Banque de France 2012)

Contrairement au ressenti d’un manque handicapant de capitaux propres par certaines ETI, d’apres
les données de la Banque de France, en moyenne, la structure financiere des ETI apparait
particulierement saine avec un ratio de capitaux propres au bilan compris entre 35% et 40%, soit le
plus éleveé de toutes les catégories d’entreprises (Figure 16) (Brun, Cayssials et al. 2011, Banque de
France 2012). Les données les plus récentes portent sur les fonds propres élargis et montrent que
leur poids s’est renforcé entre 2006 et 2016 (Boileau and Bureau 2018)).

L’analyse des ratios d’endettement financier sur capitaux propres fait émerger un constat similaire :
la structure financiere des ETI apparait globalement solide sur la derniere décennie, tout en cachant
de fortes disparités (

Figure 17, Figure 18) (Banque de France 2012, Boileau and Bureau 2018, Bureau and Vinas 2019).
En moyenne, une hausse combinée de la trésorerie et des capitaux propres aurait, selon les analystes
de I’observatoire des entreprises, permis une baisse tendancielle des ratios d’endettement depuis
2011 pour les ETI (Boileau and Bureau 2018).
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Appréciation par I'ETI de I'effet du manque de fonds propres sur son
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Figure 15: Données issues des enquétes de conjonctures annuelles de Bpifrance (Bpifrance 2013-2018) émanent de sondages
aupres d'un panel d’ETI frangaises
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Figure 16: capitaux propres dans le total des ressources (Banque de France 2012)
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Figure 17: évolution du ratio endettement financier net (de la trésorerie) sur capitaux propres (Boileau and Bureau 2018) et
du ratio endettement financier sur capitaux propres (Bureau and Vinas 2019)
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Figure 18: endettement financier sur capitaux propres (Banque de France 2012)

En 2011, une étude de la Banque de France, reprise par le FSI (fusionné a Bpifrance en 2012) a
fourni une estimation du besoin en fonds propres des entreprises frangaises (Figure 19).
Contrairement a ce a quoi on pourrait s’attendre en tenant compte de la moyenne des ratios présentés
précédemment, cette étude estime que la catégorie des ETI non cotées concentre de loin les plus
forts besoins en fonds propres (24 milliards d’euros) (Brun, Cayssials et al. 2011, Les cahiers du
FSI 2012). Dans cette étude, le besoin de financement équivaut au montant qui permet de ne pas
dépasser un ratio endettement financier sur fonds propre de 200%. En rapprochant ce résultat aux
observations précédentes, qui indiquait un dernier quartile trés en dessous d’un ratio de 200%, on
peut faire I’hypothése qu’un petit nombre d’entreprises concentre 1’essentiel de ces besoins de
financement. Pour comptabiliser ces besoins dans une réflexion sur 1’equity gap, il resterait a
vérifier la santé de ces entreprises et plus précisément, la rentabilité d’un investissement dans ces
entités.
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La structure financiére des ETI

Taux Besoin
Nomire | oA | foree | Edte | dedete | emmeen

(dette/FP) propres
Grandes entreprises 114 183 52 51 96,7 % 8
ETl cotées 257 56 28 23 82,4 % 2
ETl non cotées 1923 342 93 119 128,4 % 24
PME 1689 55 19 18 948 % 3
TOTAL 3983 636 192 211 109,7 % 37

Soures : o ‘spris Banque o= France, Buletin n°184, p. 73 Stp.7E.

LES ETI NON COTEES ONT BESOIN DE FONDS PROPRES. Le hesoin en fonds propres
pour afteindre un ratio endettement sur fonds propres de 200% est estimé a plus de 24 milliards d'euros pour
les ETI non cotées.

Figure 19: estimation des besoins en fonds propres par catégorie d’entreprise (en milliards d’euros) (Les cahiers du FSI
2012) (données extraites du bulletin de la Banque de France (Brun, Cayssials et al. 2011))

Pour autant, connaitre les besoins structurels en capitaux propres des ETI n’est pas suffisant si I’on
veut nourrir une réflexion sur I’equity gap. En effet, par définition, il s’agit de comparer 1’offre des
investisseurs a des besoins qualifiés de « légitimes », c’est-a-dire rendant un investissement
rentable. Or il existe une différence entre besoins théoriques (structurels ou pergus) et besoins
exprimés (demande) ainsi qu’entre demande et demande Iégitime. En particulier pour les ETI, le
désir d’indépendance est souvent mis en avant comme un obstacle aux ouvertures de capital, ce qui
tend a diminuer le ratio demande sur besoin.

De plus, le phénoméne d’equity gap peut étre masqué dans les statistiques annuelles car une
demande de financement pour un projet d’investissement reléve d’un probléme ponctuel qui, si elle
n’est pas satisfaite, ne résulte pas directement en une dégradation de la structure financiére de
I’entreprise, bien qu’elle puisse entrainer un manque a gagner en termes de croissance pour
I’entreprise.

Analyse des opérations de financement des investissements

Si I’on considére les demandes de financement des ETI, la conclusion est claire : elles ne font que
peu appel aux capitaux propres (Figure 20). En effet, toutes les études s’accordent sur le fait que les
ETI privilégient I’autofinancement pour leur développement (Banque de France 2012, Bpifrance
2013-2018, Boileau and Bureau 2018). On leur attribue d’ailleurs la possession de « trésors de
guerre » (Belze and Gauthier 2000) permettant cet autofinancement et qui leur confére une plus
grande liberté?® (Paranque 1999).

25 « Chaque entreprise, en fonction de sa situation économique et commerciale, cherchera a optimiser le recours
au financement externe selon le colt de celui-ci, mais aussi en fonction du degré d’autonomie qu’elle veut/peut
sauvegarder et de ses projets de développement » (Paranque, 1999)
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Figure 21: Financement des investissement par les ETI (Banque de France 2012)
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En France, comme décrit précedemment, le capital-developpement destiné aux PME et ETI est
historiqguement percu comme un outil de financement de leur croissance, et notamment de soutien
a leurs capacités d’innovation. Or les augmentations de capital s’avérent la plus faible source de
financement de la R&D pour les ETI (Figure 21) (Banque de France 2012). La part de financement
par capitaux propres s’accroit 1égérement pour les opérations de croissance externe qui sSemblent en

majorité motivées par des logiques de croissance par accumulation plus que par I’innovation (Figure
22).

Ces résultats confirment un recours massif a 1’autofinancement de la R&D dans les ETI en accord
avec les recherches académiques montrant une préférence des entreprises matures pour cette source
de financement (Schumpeter 1942, Matouk 2010).

Ces résultats obtenus a posteriori, montrent que les ETI s’aveérent donc peu promptes a financer
leur croissance par apport de capitaux propres. Trois explications peuvent étre proposees.

Premiere hypothese : les ETI n’ont besoin de capitaux propres additionnels ni structurellement, ni
pour accompagner leur croissance. C’est ce que suggerent les données moyennes présentées
précédemment sur leur capitalisation et leur trésorerie. De plus, un rapport récent co-signé par le
METI, mouvement des ETI francaises, propose diverses mesures en faveur de leur développement
(Institut Montaigne 2018). La facilitation de I’accés a des financement ou toute considération sur le
capital-investissement n’y apparait pas. Les entreprises dites « de croissance », qui pourraient
nécessiter des capitaux, représenteraient-elle un sous-groupe trop restreint de PME-ETI ?
Cette idée d’une demande insuffisante faute d’entreprises ayant des intentions de croissance fait
débat. On trouve une telle catégorie d’ETI en France comme 1’indique une typologie des ETI
francaise réalisée par Bpifrance. Parmi les cing catégories distinguées, « les routiniéres a I’heure du
choix », malgré des résultats honorables, semblent « relativement immaobiles » (Bpifrance 2014).

Seconde hypothése : les ETI n’expriment pas leurs besoins. C’est un des enjeux des travaux
concernant les lacunes de financement par la dette des PME. Sur ce sujet, I’hypothése du
« discouraged borrowers effect » (Kon and Storey 2003, Wright and Fraser 2014) fait débat. Elle
suggére que les entreprises s’auto-contraignent en ne demandant pas de crédits, pensant qu’elles
n’arriveront pas a les obtenir. Concernant I’apport de fonds propres, on retrouve couramment I’idée
que les ETI répugneraient a lever des fonds en ouvrant leur capital du fait de la perte de contrdle
(Tappeiner, Howorth et al. 2012). L’argument avancé renvoie alors au désir d’indépendance de la
large part d’ETI patrimoniales. Cette situation peut placer I’ETI sous contraintes financiéres et avoir
des répercussions sur sa croissance, ce qui explique la préoccupation des pouvoirs publiques.
Néanmoins, cela n’est pas soluble par un accroissement de la quantité de capitaux disponibles en
capital-investissement.

Troisieme hypothese : les ETI ne trouvent pas les capitaux propres souhaités. En effet, le poids
respectif des différentes sources de financement observables a posteriori ne refléete pas
nécessairement la préférence des entreprises en matiére de hiérarchie des ressources mais peut
résulter de contraintes d’accés a certaines de ces ressources (Belletante, Levratto et al. 2001). Cette
situation place aussi I’ETI sous contrainte financiére et risque d’endommager sa croissance. Seul
ce dernier cas, ou le besoin de ’ETI est réel, entre en considération dans la définition traditionnelle
de I’equity gap. Cependant, quelques études ont analysé la demande en ressources financieres
externes a destination des PME et ETI et les facteurs de rejets (Cosh, Cumming et al. 2009, Mina,
Lahr et al. 2013). La plus ancienne conclue que les entreprises cherchant des capitaux externes en
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trouvent, mais pas toujours de la nature souhaitée (Cosh, Cumming et al. 2009). La plus récente,
centrée sur la demande en crédit des PME et ETI innovantes? constate, en accord avec les données
présentées ici, qu’en période de conjoncture économique globalement positive, la plupart des PME
cherchant des fonds les obtiennent, et dénonce le mythe de la « PME-ETI sous-financée ».

Besoin existant non satisfait

Equity Equity gap
gap indépendant = f(demande
de la quantité |égitime, fonds
d'offre de disponibles,
5 mauvaise
capitaux

perception)

Pas de demande Demande légitime

non satisfaite

Absence
d’equity gap

Pas de besoin

% Echantillon restreint aux ETI de moins de 1000 salariés. Sondage en 2005 auprés de 1540 entreprises
américaines et 2129 britanniques.
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I11.2. Synthese

Du c6té de I’investisseur, on constate donc une croissance des montants investis et une réserve
importante de capitaux restant a déployer. L’existence d’investisseurs opérant sur des ETI indique
que ces transactions sont structurellement possibles. On propose donc deux explications aux exces
de capitaux. Soit les investisseurs font face & un manque d’opportunité d’investissement
intéressantes dd a une trop faible ou de mauvaise qualité. Dans ce cas, il n’y a pas lieu de parler
d’equity gap. Soit les demandes légitimes existent et les investisseurs auraient les moyens financiers
d’y répondre mais ils ne parviennent pas a la percevoir. La encore, s’il y a une lacune entre offre et
demande de fonds propres, il ne s’agit pas uniquement d’un probléme de quantité de fonds
disponibles.

Or on a montré que la demande légitime était soit limitée, soit non formulée, soit non pourvue par
les investisseurs. Globalement, les données empiriques sur les ETI n’indiquent pas de gouffre entre
quantité d’offre disponible et demande en termes de montant. En revanche, il existe bien une
inadéquation entre une offre ne voit pas la bonne demande et cette demande qui n’arrive pas a attirer
I’offre. L’enjeu est donc moins d’injecter plus de fonds que d’identifier les causes de la défaillance
des modeles d’investissement existants. D’ou la question suivante : quelles trajectoires de
croissance conduisent les ETI a recourir au capital-investissement ?
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Comme on I’a décrit précédemment, la notion d’equity gap se rattache de facon largement
dominante au besoin de certaines entreprises de lever des fonds pour financer leur croissance.
Celles-ci cherchent des capitaux propres additionnels encore appelé « argent frais en référence a la
terminologie anglaise de « new-money ». Les débats autour de 1’equity gap portent donc sur la
structure financiere, son optimisation, les contraintes engendrés par un manque de ressources, etc.

Face aux besoins limités des ETI en financement par capitaux-propres, nous choisissons de conduire
une étude de cas exploratoire sur le portefeuille de Bpifrance pour analyser les trajectoires de
croissance qui les ménent a recourir a un capital-investisseur. Si en moyenne, les ETI ne souffrent
pas d’un equity gap, peut-étre qu’une fraction d’entre elles en patissent tout de méme ? Dans ce cas,
on s’attend a ce que les investissements de 1’opérateur d’Etat Bpifrance, qui visent & soutenir la
croissance des ETI et sont justifiés par ’existence d’un equity gap, apportent largement de 1’argent
frais aux entreprises investies.

Nous menons donc une étude quantitative sur le portefeuille de Bpifrance. Cela nous améne a
préciser la nature des besoins en capitaux-propres des ETI et a identifier deux formes distinctes

d’equity gap.

1. Etude de cas sur le portefeuille de Bpifrance : mise en évidence d’un liquidity
gap

Nous testons donc I’hypothése selon laquelle Bpifrance et ses co-investisseurs apportent
systématiquement du new money (i.e. argent frais/ fonds propres supplémentaires) en investissant
dans les ETI et identifions, lorsque que possible, vers quoi sont fléchés ces fonds.

Collecte et sélection des données

Un document de présentation des activités du Mid&Large Cap est mis en ligne annuellement. Il
décrit le portefeuille des fonds du Mid&Large Cap. En d’autres termes, il liste les entreprises, cotées
ou non, au portefeuille de Bpifrance et détaille le nom de la société, le secteur, I’activité, la date
d’investissement, le fond ayant réalisé 1’opération et parfois le CA (de la derniere année disponible).
Quatre fonds sont mentionnés : ET1 2020, Bpifrance Participations, les fonds France Investissement
Croissance (FIC) et les Fond Avenir Automobile (FAA). Premierement, I’analyse s’est concentrée
sur les fonds généralistes afin d’éviter tout biais sectoriel. Les FAA n’ont donc pas été retenus car
ils ciblent uniquement les équipementiers stratégiques pour la filiere automobile. Ensuite, pour
assurer I’homogénéité des données, 1’étude a été restreinte aux fonds ETI 2020 et Bpifrance
Participation. En 2015, deux éléments différentiaient les fonds FIC des deux autres : la gestion des
participations en region et non en centrale, et le montant des tickets investis, compris entre 4 et
10m€ pour FIC et supérieurs a 10m€ pour ETI 2020 et Bpifrance Participation. Les fonds FIC
incluent par conséquent une large majorité de PME. La derniére étape de sélection a consisté a
exclure de I’analyse les grandes entreprises au portefeuille de ces deux fonds.

Le fond Bpifrance Participation contient plusieurs participations datant du Fonds Stratégique
d’Investissement (FSI) créé en 2008 et intégré dans Bpifrance en 2013. Le fond ETI 2020 a quant
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a lui été créé en 2014 et a bénéfici¢ de deux apports d’ETI investies entre 2011 et 2014. Les
documents de présentation des activités du Mid&Large Cap datant de 2015 et 2018 donnent les
informations suivantes :

- Lignes au portefeuille du fond ETI 2020

ETI au | Entrées au portefeuille entre | Cessions Total de
portefeuille | 2015 et 2018 entre 2015 | lignes pour
en 2015 ETI GE et 2018 I’analyse

13 14 1 3 27

- Lignes au portefeuille du fond Bpifrance Participations

ETI au | Entrées au portefeuille entre | Cessions IPO entre | Total de
portefeuille | 2015 et 2018 entre 2015 | 2015 et | lignes pour
en 2015% ETI GE et 2018 2018 I’analyse

32 1 5 12 2 33

- Parmi ces lignes, on compte un transfert de Bpifrance Participation en 2015 a ETI 2020 en 2018

On obtient ainsi un total de 59 entités a analyser. Les données sur les opérations d’investissement
proviennent d’une base de fichiers informatiques interne a Bpifrance qui répertorie des documents
relatifs aux opérations de ses fonds d’investissement. Comme elle contient une large part
d’information confidentielles, une autorisation spécifique est requise pour en obtenir I’acces.

Les dossiers sont triés par fond puis par entité investie. Si leur structuration est standardisée, ceux-
ci ne sont pas toujours complets. D’aprés 1’ossature théorique, on devrait trouver dans chaque
dossier :

- des fichiers relatifs a la société et ses organes de gouvernance : statuts, Kbis, rapports
d’assemblées générales ou de conseil d’administration...

- un ou plusieurs dossiers rassemblant les informations relatives a la préparation et 1’exécution
d’une opération («deal »), chaque entité pouvant donner lieu & de multiples
opérations (investissement, réinvestissement ou désinvestissement) : fiche descriptive
d’opération, transparents présentés au comité d’investissement pour décision, PV de comités,
documents relatifs aux due diligences, projets de pacte d’actionnaire, avis juridiques, projets de
PV d’assemblée générale décidant I’opération, pouvoirs, ordres de virement, RIB ...

- des documents signés scannés relatifs aux opérations d’investissements : bons de souscriptions,
pactes d’actionnaires, contrats d’émissions, protocoles d’investissement, promesses de vente
et d’achats, registres de mouvement de titres...

Pour chaque entité, on cherche a collecter trois types d’information :
- La these d’investissement et le fléchage éventuel des fonds (informations sur la stratégie post-
opération)
e Documents consultés : proces-verbal du comite stratégique en charge de la décision
d’investissement (et memos associés), slides de présentation a ce comité
stratégique, revues de participation ultérieures.

21 Parmi ces entreprises, cing ont un chiffre d’affaires 1égérement inférieur a 50me et les données (effectif et total
bilan) dont on dispose ne sont pas assez complétes pour assurer leur statut d’ETI.
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e Exemple de verbatim: «Accompagner une entreprise familiale francaise
innovante, tres internationale et co-leader sur ses marchés, dans son projet de
développement centré sur ['international » ; « soutenir dans I'opération de rachat
de certains actifs »

- Des données financieres

e Documents consultés : fiches descriptives d’opération (fourni la structure de la
transaction et les montants), bulletins de souscription signés (montants effectifs),
slides de présentations au comité stratégique (montants et structure envisagée)

e On répertorie ainsi :

* ]e montant total de I’opération
» les instruments financiers : action ordinaires, action de préférence, action a
dividende prioritaire, obligation remboursable en action, obligation a bons
de souscription en actions, obligation convertible, avance en compte courant
= |e montant total de new money
» le montant apporté par Bpifrance
- Des informations générales : co-investisseurs, secteur d’activité, date de closing, valeurs
d’entreprise

Traitement des données

L’étude a été réalisée en deux temps : une premicre analyse de la base de fichier en mai 2017 en
regard du descriptif de portefeuille datant de 2015 et un complément en novembre 2018 avec un
descriptif de portefeuille datant de 2018. Entre ces deux dates, des dossiers ont disparu ou au
contraire, €té complétés. Pour 11% des entités analysées, les dossiers sont inexistants ou trop peu
complets pour pouvoir étre exploités.

Deux choix de traitement des données ont été faits. D’une part, I'unité d’analyse choisie est
I’entreprise au cceur de 1’opération. Ainsi, lorsqu’une entreprise a fait I’objet de réinvestissements,
les opérations ont été regroupées pour obtenir ’apport total en argent frais tant que la thése
d’investissement reste similaire. Sur notre panel, une modification de la theése d’investissement
coincide toujours avec une forte détérioration des résultats de I’entreprise. Dans ces rares cas, seule
I’opération initiale est prise en compte, les termes d’investissement des suivantes étant moins
conditionnées par la doctrine spécifique de Bpifrance que par la nécessité de sortir de cette situation
de crise. D’autres part, ont été comptabilisés les apports provenant de I’ensemble des investisseurs
participant a la transaction et des instruments financiers suivants : action ordinaires, action de
preférence, action a dividende prioritaire, obligation remboursable en action, obligation & bons de
souscription en actions, obligation convertible.
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Présentation des résultats et conclusions

Ratio du montant d'argent frais (new money) sur le montant total de transaction
pour les opération sur les ETI impliquant les fonds ETI 2020 et Bpifrance
Participation

Refinancement
= New money = 100 %
New money <> 100%

Données incompletes

Figure 23 : 1*" résultat de I’étude quantitative

La premiere segmentation (Figure 23) fait apparaitre quatre catégories différentiant les ETI selon
le montant d’argent?® frais recu. Un groupe « données incomplétes » qui rassemble les ETI pour
lesquelles les données accessibles s’averent insuffisantes. La catégorie « refinancement » contient
des transactions qui datent pour la quasi-totalité d’avant 2014, lorsque le FSI gérait le fond. Ces
transactions avaient pour but de recapitaliser des entreprises pour leur permettre de refinancer une
dette, faire face a un défaut de paiement voire sortir d’un plan de sauvegarde. On distingue ensuite
les ETI ayant procédé uniquement a une augmentation de capital et donc recu 100% d’argent frais
et les autres pour lesquelles une partie de la transaction consiste en un rachat d’actions existantes.
Dans cette dernicre catégorie, 45% des entreprises ne bénéficient d’aucun apport d’argent frais,
autrement dit, 100% de la transaction correspond a un rachat d’actions existantes.

Etonnamment, on constate que Bpifrance participe a des opérations n’apportant aucun d’argent frais
aux ETI investies (Figure 23). Ces ETI, qui ne cherchent pas a lever des fonds additionnels, ne sont
donc pas dans une situation d’equity gap. En effet, une partie des transactions consiste uniquement
en des rachats d’actions aux actionnaires sortants. Il s’agit soit de cessions partielles (« cash-out »)
ou totales des parts d’actionnaires fondateurs ou dirigeants, soit d’opérations secondaires permettant
la sortie de fonds d’investissement. Ces prises de participation ne financent pas directement les
activités de I’entreprise mais permettent de renouveler 1’actionnariat en assurant une liquidité.

Cette analyse empirique met ainsi en évidence un phénomeéne assez différent de 1’equity gap tel que
défini dans la littérature. L’intervention d’un opérateur publique comme Bpifrance sur des
opérations permettant, non pas d’apporter des fonds propres supplémentaires mais d’assurer la

28 On qualifie « d’argent frais » (OU « new money » en anglais) les fonds additionnels apportés a I’ETI lors des
opérations de capital investissement, autrement dit, il s’agit du montant des augmentations de capital.
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continuité actionnariale suggére I’existence, en France, d’un equity gap d’une autre nature. On en
déduit deux formes d’equity gap : un « funding gap », correspondant a I’acception traditionnelle ou
il est question d’accés a I’argent frais et donc de lacune de financement et un « liquidity gap » (ou
« shareholder gap ») ou I’entreprise éprouve des difficultés a renouveler son actionnariat.

Ce premier résultat montre que Bpifrance a tout de méme contribué a financer une partie des ETI a
son portefeuille. Toutefois, certaines ne bénéficient pas de cet apport. De plus, cela ne dit pas si a
quoi servent ces fonds. Bénéficient-ils a une stratégie d’innovation ? Nous procédons donc a une
seconde segmentation (Figure 24) qui affine la précédente en précisant le fléchage des fonds. Cette
information provient & la fois de I’analyse de documents non contractuels décrivant la these
d’investissement au moment de I’opération et de données récoltées sur la croissance et surtout les
acquisitions postérieures a I’entrée au capital de Bpifrance.

On constate alors que la majorité des transactions finance des opérations de croissance externe
souvent liées a la consolidation de secteurs industriels. Dans de trés rares cas, les ressources
financiéres supplémentaires apportées aux entreprises pourraient financer une stratégie
d’innovation en dehors des opérations d’acquisition (cf. Figure 24 : rose pale / Stratégie mixte et
violet / Autres®®). Sur les catégories concernées, seules 25% mentionnent la recherche et
développement dans I’usage prévu pour fonds.

Fléchage des fonds apportés par le new money (NM)

Refinancement
= |PO

Stratégie de croissance externe et/ou
extension des capacités de production

Stratégie mixte croissance externe et
organique

= Autre

= NM = 0%

Données incompletes

Figure 24 : 2¢™ yésultat de [’étude quantitative

2 La catégorie « Autre » regroupe des transactions pour lesquelles une partie des fonds est dirigée vers une
réduction d’endettement ; le complément devant servir le financement du besoin en fond de roulement, de projets
de développement a I’international ou de croissance interne (non précisés dans les documents consultés).
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2. Caractérisation du liquidity gap comme difficulté de transmission actionnariale

Les opérations consistant a renouveler 1’actionnariat sans apport d’argent frais font partie intégrante
du capital-investissement. On identifie deux causes principales.

Tout d’abord, toute entreprise dont la durée de vie dépasse celle de ses premiers actionnaires
requiert d’étre transmise pour survivre. La succession constitue donc une forme de renouvellement
d’actionnariat, que les nouveaux actionnaires soient les héritiers des titres ou d’autres investisseurs.
On inclut dans ce type de succession tout départ volontaire d’actionnaire, comme par exemple dans
la premiére étape d’une opération sur Havas, en juillet 1879, ou un fond de reprise rachéte les parts
des fondateurs pour faciliter leur départ (Petit-Konczyk 2012).

Un second besoin de transmission provient d’une contrainte légale sur la durée de vie de certains
vehicules d’investissement. Le modele du limited-partnership fund anglo-saxon largement répandu
et décliné, a une durée de vie limitée a dix ans. Cette contrainte temporelle exige la cession a faible
horizon de temps, sans pour autant que celle-ci soit systématiquement corrélée a un besoin d’argent
frais.

Quelle qu’en soit la cause, en frangais, ces opérations sont regroupées sous le terme capital-
transmission. France Invest, I'association professionnelle du capital-investissement francais, en
donne la définition suivante :
« les capitaux sont destinés a permettre l’acquisition d’une entreprise existante non cotée
par une équipe de dirigeants venant de la société ou de [’extérieur, aidés par des
investisseurs en capital accompagnés d’investisseurs financiers. Ce type de financement
recours a la création d’une société holding, laquelle s’endette pour racheter [’entreprise
cible (effet de levier) ».
A la problématique de renouvellement de ’actionnariat est donc directement associée la technique
d’achat a effet de levier ou Leveraged buyout (LBO).

Comme présenté dans la premiére partie de la these, problématique de transmission et technique du
LBO sont historiquement liées. Bon nombre d’entreprises créées apres-guerre et dont les
actionnaires-fondateurs partaient en retraite ont été transmises grace au Leveraged buyout. Cette
technique d'acquisition par emprunt permettant de réduire la quantité de capitaux a apporter par
I’investisseur a permis I’essor de ce segment du capital-investissement et lui a donné son nom.
Aujourd’hui le LBO, ou capital-transmission, reste reconnu comme une solution aux successions,
notamment familiales. Comme le montrent les Figure 25 et Figure 26, la part du capital-
transmission (en montant) dans le capital-investissement francais a doublée depuis la fin des années
90.
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Figure 26: répartitions des transactions sur des entreprises
francaises par segment en 2016 et 2017 (France Invest 2017).
Au S1 2018, le capital-transmission représente 60% du total en
montants investis.

Figure 25: Investissement par stade de développement en
1997, en montants investis (Conseil national du crédit et du
titre 1999)

Le Conseil d’Analyse Economique précisait en 2014 que les difficultés d’acces aux fonds propres
« se font sentir a certains moments précis de la vie des entreprises, dans la phase d’amor¢age, lors
du “second tour” d’appel de fonds des petites entreprises innovantes ou encore au moment des
transmissions » (Cailloux, Landier et al. 2014). Malgré 1’existence d’une technique et
d’investisseurs capables de répondre a ces demandes, pourquoi la transmission reste donc identifiée
comme point sensible ?

La technique du LBO a été développée dans un contexte spécifique aux années 1980-1990. Les
investisseurs ciblaient des entreprises rentables, évoluant généralement sur un marché mar. Or les
ETI évoluent aujourd’hui majoritairement comme leader de marché dans un contexte d’innovation
intensive nécessitant un renouvellement constant de leurs activités. Méme sans levier de dette
excessif, le LBO place I’entreprise sous contraintes financiéres. La nécessite de versement de
dividende, pour permettre a la holding de rembourser ses dettes, ampute ainsi la capacité
d’autofinancement de I’ETI. Dans les opérations sur les ETI sans apport d’argent frais auxquelles
Bpifrance contribue a travers les deux fonds analysés, on a constaté que certaines ne font pas appel
a de nouvelles dettes d’acquisition mais uniquement a une souscription d’actions. Alors que les
opérations de capital-investissement jouent habituellement sur deux leviers : la structure de capital
(capital structure) et la composition de I’actionnariat (ownership structure), ici, seule la
composition de ’actionnariat est impactée. La tendance était a la diminution des leviers de dette
dans les opérations de LBO. On observe ici un découplage total entre objectif de transmission et
techniqgue du LBO. Hors LBO, la quantité de capitaux propres a apporter augmente
significativement ce qui restreint le nombre d’investisseurs potentiels ou nécessite d’organiser des
syndications. Cette contrainte pourrait contribuer a créer un liquidity gap.

Le liquidity gap caractérise I’incapacité a trouver un investisseur-repreneur malgré une entreprise
en bonne santé. Quelles sont les conséquences possibles ? Tout d’abord, une crise a court terme
pour I’entreprise incarnée par une cessation d’activité et un démantélement. Ensuite, un effet retour
sur I’equity gap. Imaginons un fond d’investissement a durée de vie limitée souhaitant souscrire a
une augmentation de capital dans une ET]I. Si la transmission est la seule voie de sortie possible (i.e.
IPO impossible), le risque d’une absence d’acteur capable de reprendre 1’entreprise dans les 10 ans
a venir rebuterait le fond qui pourrait choisir de ne pas faire I’investissement.
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Conclusions de I’étude empirique

Une analyse quantitative sur le portefeuille d’investissement en ETI de Bpifrance permet d’établir
un modele de référence des opérations auxquelles 1’opérateur publique contribue. En accord avec
I’attention portée sur 1’equity gap, en nombre d’entreprises accompagnées, Bpifrance pourvoie
majoritairement a I’apport d’argent frais. Neanmoins, 1’étude du portefeuille révele une surprise :
contrairement a I’hypothése de départ, ces opérations n’apportent pas systématiquement de 1’argent
frais dédié au développement de I’entreprise investie. S’ajoutant au risque d’equity gap en cas de
besoin de capitaux propres additionnels, on en déduit ainsi I’existence d’une autre lacune relative a
I’apport de capitaux propres : le liquidity gap (Figure 27). Dans ce cas, I’entreprise cherche a
renouveler son actionnariat et 1’opération financiére associée consiste en un rachat d’actions
existantes.

N\

Finance gap

~
S A

Equity gap : déficit
de fonds propres

— ~

Funding gap : déficit

Credit shortage

N

: . Liquidity gap :
d argeﬁqtol;rgs (new déficit d'actionnaire
N

Figure 27: différentes natures de lacunes de financement

Ces transactions appartiennent au segment du capital-transmission. Ce terme s’emploie de fagon
interchangeable avec la dénomination anglaise Leveraged buyout qui décrit historiquement des
operations n’apportant pas ou peu de capitaux propres additionnels mais mettant I’entreprise sous
contraintes financiéres a cause d’une levée de dette. Or, 1’étude du portefeuille de Bpifrance révéle
que certaines opérations de capital-transmission n’utilisent pas de levier de dette. Ces opérations
ont pour spécificité de ne pas changer la structure de capital de 1’entreprise tout en en modifiant la
composition. 1l y a donc une différence notable avec le modele du LBO sur lequel se base la majeure
partie de la littérature relative au capital-investissement dans les entreprises matures.

L’opération de capital-transmission, méme si elle peut étre préparée, induit un découplage entre
histoire capitalistique et besoin de financement. Le site web de France Invest présente le capital-
investissement, tout segment confondu, comme « capital pour la croissance ». Le capital-
transmission souléve donc une question : comment un investisseur peut-il soutenir la croissance
sans apport de financement additionnel ? D’aprés les théses d’investissement de Bpifrance, les
stratégies de croissance envisagées sont en majorité laissées a la main du dirigeant, insistent sur un
accompagnement de la croissance externe ou du développement a I’international. Bien que les
présentations au comité stratégique chargé de la décision d’investissement mentionnent parfois la
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qualité « innovante » de I’ETI, cet axe de developpement n’est pas explicitement repris dans la
formulation des théses d’investissement. Peu importe la stratégie choisie, le nouvel investisseur doit
se contenter des ressources financieres existantes.

[11.3. Synthese

Ce chapitre confirme I’existence de moments de faille relatifs a 1’apport de capitaux propres pour
les ETI. En revanche, il nuance deux idées ancrées dans les débats publics et academiques sur
I’equity gap relatif a ces entreprises et précise 1’écart entre le modéle traditionnel de 1’equity gap et
sa réalité pour les ETI.

D’une part, contrairement a I’accent mis sur I’inadéquation en quantité de capitaux disponibles, on
identifie une autre focale clé : le besoin de renouveler les modeles d’investissements actionnés. En
effet, d’un coté, les investisseurs disposent de fonds non déployés. De I’autre, des entreprises aux
besoins Iégitimes n’expriment pas leurs besoins ou ne sont pas investies.

D’autre part, une autre hypothése communément admise dans les débats autour de 1’equity gap sur
les ETI concerne la vision de I’entreprise avec un besoin en financement cherchant un investisseur
capable d’apporter de I’argent frais. Or on montre 1’existence d’une autre lacune concernant le
renouvellement de 1’actionnariat sans apport de fonds supplémentaire pour la croissance : le
liquidity gap. Cette difficulté est liée au segment du capital-transmission qui n’apporte peu ou pas
d’agent frais. En France, il domine celui du capital développement en montants investis mais pas
en nombre d’entreprises accompagnées. Partageant des similitudes avec le modéle américain du
LBO, il s’en distingue par I’utilisation non systématique d’un levier de dette ce qui évite d’imposer
une contrainte financiere supplémentaire a I’ETI investie. Il ne s’agit alors plus d’un probléme de
structure de capital mais uniquement de composition actionnariale dont les modifications peuvent
alors étre decorrelées de la croissance de I’ETI.

Ces conclusions soulévent deux questions. Comment soutenir la croissance sans apport d’argent
supplémentaire ? Quels sont les risques liés a la décorrélation entre histoire de croissance et
structure actionnariale ?

142




Chapitre 4. Capital transmission: des risques pour la
regénération ?
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Que ce soit dans le cas d’un funding ou d’un liquidity gap, nous venons de voir que, I’obstacle
principal ne réside pas dans une lacune en quantité de capitaux propres disponibles. D’un cété, les
investisseurs regorgent de capitaux a déployer tant et si bien qu’on pourrait envisager un
renversement de 1’affectation du terme « offre » a I’investisseur et « demande » a I’ETI. Certaines
opeérations de capital-transmission n’utilisent d’ailleurs plus de levier de dette permettant pourtant
de minimiser I’apport en capital de I’investisseur. De ’autre, il y a un enjeu a ce que les ETI
expriment leurs besoins en capitaux propres. Globalement, cette catégorie d’entreprises matures, a
forte dimension entrepreneuriale mais aux profils divers se retrouve 1’interface des grandes
catégories d’investissement traditionnelles. La lecture de I’investisseur comme simple apporteur de
capital assumant une fonction financiére et une prise de risque ne suffit pas a expliquer les lacunes
observées et une simple injection de capitaux supplémentaires sur les marchés ne suffiront a priori
pas a les résorber.

Pour ces entreprises en particulier, I’identification d’un liquidity gap pose une question spécifique,
comment soutenir la croissance sans apport d’argent frais ? Lorsque 1’investisseur apporte des
fonds : servent-ils une stratégie de croissance générative ? Il n’a, a priori, rien de systématique.
Dans un premier temps, nous montrons 1I’importance de rétablir un modeéle cognitif de I’investisseur
pour expliciter la relation entre investissement et croissance de I’ETI.

L importance des opérations de transmission sur cette catégorie d’entreprise pose aussi la question
des risques liés a la décorrélation entre la valorisation classique par le capital-investissement et les
enjeux de régénération. En effet, I’entrée d’un premier capital-investisseur annonce des ruptures
régulieres forcées par les contraintes Iégales sur la durée de vie du fond et I’impératif de retours
financiers. La ou croissance et structure actionnariale sont en symbiose lors d’une opération de
capital-développement, le capital-transmission induit a priori une désynchronisation. Dans un
second temps, nous explorons donc les cas des crises.

1. Nécessité de rétablir un modéle cognitif de ’investisseur

ETI : des besoins extra-financiers pour soutenir leur croissance

Les parties précédentes montrent que le raisonnement dominant sur 1’equity gap étudie I’offre, et
plus précisément, I’offre en tant qu’apport de ressources financieres. De maniére générale, est
ancrée une figure du capital-investisseur a vocation de financeur. En pratique, les entreprises
investies sont souvent dites « financées ». Les acteurs du capital-investissement se retrouvent
systématiquement discriminés selon leur profil risque / rentabilité ou selon la taille des tickets
investis formant les différents marchés du « small, mid ou large cap ».

Or si I’on observe les besoins des ETI, ceux-ci ne sont pas uniquement d’ordre financiers. La
littérature sur le passage PME-ETI suggere qu’en plus de financer leur croissance, ces entreprises
font face a de forts enjeux organisationnels. Elles doivent par exemple équilibrer besoin de
structuration tout en conservant une démarche entrepreneuriale (Grandclaude, Nobre et al. 2014).
On a aussi vu que la catégorie ETI presente des profils divers. Certaines de ces entreprises manquent
d’intention de croissance (e.g. les «routinieres a [’heure du choix » (Bpifrance 2014)).
Régulie¢rement, d’autres qualifiées de belles endormies (i.e. sleeping beauties anglo-saxonnes),
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percues comme désuétes, renaissent apres avoir reinventé leur produit en s’appuyant sur 1’histoire
de leur marque. Si elles peuvent avoir besoin de capitaux, ces ETI nécessitent aussi un
accompagnement au niveau du pilotage de I’innovation. Ce constat est notamment partagé dans
I’étude de cas réalisée récemment chez Matfer Bourgeat (Cerveira and Midler 2017). Déja en 2008,
un rapport du conseil économique et social abondait en ce sens en soulignant conjointement, parmi
quelques facteurs de croissance primordiaux :
« investir et faire fructifier l'innovation (...) Les démarches d’innovation volontaire et
structurée appelées « management de l’'innovation » devraient étre développées au sein des
ETI et déployées a tous les domaines : design industriel, développement durable,
organisation du travail... » (Vilain 2008).

La littérature sur les fonctions extra-financiéres du capital-investissement

Malgré un besoin de ressources extra-financiéres pour accompagner la croissance des ETI, on
remarque que la littérature sur 1’equity gap omet les dimensions cognitives de 1’investisseur
(Charreaux 2002). Le probléme de gouvernance associé au statut d’actionnaire de I’investisseur y
est en partie éludé. Or la facon dont raisonnent les investisseurs, I’identité de ces apporteurs de
ressources financiéres incluant leurs compétences, leur vision, leur réseau, contribue a créer de
nouvelles opportunités d’investissement et construire des trajectoires de croissance pour 1’entreprise
investie.

Prenons I’exemple de 1’asymétrie d’information, 1’une des principales causes théoriques avancées
pour expliquer un equity gap structurel. 1l est communément admis, comme dans la théorie du
financement hiérarchisée, que les entrepreneurs connaissent mieux leurs projets que les financiers
(Stiglitz and Weiss 1981). Cependant, I’asymétrie informationnelle est aujourd’hui discutée, surtout
pour les PME. En effet, grace a leur expérience passée, les investisseurs ont une connaissance si ce
n’est supérieure (Cumming and Cressy 2012), au moins complémentaire a celle de I’entrepreneur.

Un article de G. Charreaux dans la revue frangaise de gestion s’intéresse justement a 1’actionnaire
comme apporteur de ressources cognitives (Charreaux 2002). Il montre que 1’approche reposant sur
la description de la séparation entre propriété et management couplée aux hypothéses initiales
réductrices de la théorie de 1’agence conduisent a considérer que les actionnaires n’assument plus
qu’une fonction financiére. Le rdle cognitif de I’actionnaire a ainsi été occulté dans une vision
financiére dominante. L’investisseur rassemble différentes fonctions additionnelles explorées par
d’autres auteurs : I’assomption du risque, ’apport de compétences managériales (« ne se limite pas
a la recherche et a l’exploitation d’une information existante, mais comporte également une
dimension cognitive de construction de connaissance »), et une fonction prospective associé a la
construction d’opportunités d’investissement rentables.

Un courant de littérature étudie la capacité théorique des investisseurs (e.g. banques, capital-risque,
Business Angels...) a réduire les asymétries d’informations tandis que d’autres évaluent la
contribution des investisseurs dans 1’accompagnement des entreprises investies (Cosh, Cumming
et al. 2009), mais principalement dans le cadre du capital-risque.

Un article original explore les ressorts de la demande de capital-investissement des entreprises
familiales. Il montre que I’apport des ressources non-financiéres par 1’investisseur peut justement
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devenir un argument clé dans 1’arbitrage entre ouverture de capital et financement par dette (Figure

28) :

« private equity was not seen as a finance of last resort because the non-financial resources
available through private equity increased the value of private equity to their family firm.
Non-financial resources were valued more highly when the family in the firm needed to
resolve a family issue » (Tappeiner, Howorth et al. 2012).
Plus spécifiquement pour les ETI, d’autres articles mentionnent les limites du modéle du buyout et
I’existence de formes de raisonnements alternatives plus adaptés a ce type d’entreprises
(Appelbaum and Batt 2014, Kalleberg 2015):
« Private-equity (PE) firms are not as able to rely on leverage-based financial strategies
in middle market companies (those with a value between $25M and $1B) and so here PE
firms rely more on implementing smart business strategies and providing expertise in
logistics, marketing, and work organization. Achieving outsized returns in middle market
companies is trickier for PE firms, as it requires specialized industry expertise rather than
the application of standard financial engineering strategies, and the results are often bad,

especially for the portfolio companies and their employees » (p220 (Kalleberg 2015)).
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Figure 28: influences sur la demande en capital-investissement des entreprises familiales (Tappeiner, Howorth et al. 2012)
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2. Risque d’asséchement en cas de répétition d’un modéle d’investissement
standard

Dans un dossier de la revue francaise de gestion sur les ETI intitulé les entreprises de taille
intermédiaire - mythes et réalités, la question de la transmission des ETI et des risques liés a leur
rachat est présentée comme essentielle bien que non traitée (Chabaud and Messeghem 2014). Quels
sont ces risques ? Sont-ils spécifiques aux transmissions ou existe-t-ils quel que soit le type
d’opération d’investissement sur ces entreprises ?

Nous différencions deux types de transmission. La premiéere consiste au transfert par un dirigeant-
actionnaire, éventuellement fondateur, de tout ou partie de son entreprise & un nouvel investisseur.
Il s’agit donc d’une ouverture de capital. Le second type de transmission concerne 1’opération
ultérieure. Lorsque cet investisseur revend a son tour sa participation. Plusieurs options de sortie
sont possibles : introduction en bourse, rachat industriel (trade sale, corporate acquisition), rachat
du management, revente a un autre capital-investisseur, liquidation ... Les deux premiers engendrent
une perte d’indépendance voire la disparition de I’ETI. Ce schéma peut étre empéchée par
I’actionnariat patrimonial restant lorsque le capital-investisseur est minoritaire. Le rachat par le
management nécessite un engagement fort de celui-ci. Pour garantir la pérennité de 1’entreprise, le
choix répété d’une revente a un capital-investisseur installe un roulement de capital-investisseurs
qui entrent et sortent au gré de la réalisation de leurs plus-values ou de leurs contraintes temporelles
réglementaires. Se créer un marché qualifié de secondaire, en opposition a un marché, dit primaire,
de création de titres financiers par ouverture ou augmentation de capital.

Les transactions effectuées sur le marché secondaire n’apportent pas de ressources financiéres
supplémentaires a 1’entreprise. Dans un ouvrage intitulé L entreprise liquidée. La finance contre
I’investissement (Auvray, Dallery et al. 2016), les auteurs montrent la disproportion entre les
opérations primaires et secondaires sur les marchés boursiers :
« La valeur des transactions réalisées sur le marché secondaire des seules actions
représentait prés de 16 000 milliards de dollars en 2014 sur le NYSE, a comparer avec les
émissions brutes d’actions qui ne s’élevaient qu’a 174 milliards, soit 1,1% du montant des
transactions (...) et les rachats d’action dépassaient les 400 milliards de dollars de sorte
que les marchés pompent [’argent des entreprises plutot qu’ils n’en injectent ».
Cette proportion, bien que moindre pour le capital-investissement, est toutefois devenue
significative. Initiés dans les années 1980, les secondary buyouts représentent environ un quart des
opérations de buyout et quasiment la moitié de celles soutenues par un fond d’investissement en
2018 (Figure 29,Figure 30,Figure 31) (Stromberg 2007, Achleitner and Figge 2014, Achleitner,
Figge et al. 2014, Degeorge, Martin et al. 2016, Wilder 2018). Le risque de décorrélation entre
quantité de fond présents sur les marchés et financement réel des entreprises vaut donc aussi pour
le capital-investissement.

%0 Dans le cas du capital-investissement, il s’agit de ne pas confondre deux définitions de « marché secondaire »
(secondary market). Ce terme peut aussi désigner les échanges de parts de fonds d’investissement (titres détenus
par les souscripteurs ou LPs) AFIC (2017). Développement du marché secondaire des parts de fonds de capital-
investissement. AFIC Etudes 2017, Association francaise des investisseurs pour la croissance. Ces transactions
sont transparentes pour les entreprises investies par le fond. En effet, le rOle des souscripteurs est par construction
strictement limité & un apport financier.
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Figure 31: Source: PitchBook, data through 6/30/2018 (Wilder 2018)

L’installation d’un roulement de fonds engendre une instabilité récurrente. Plusieurs critiques sont
émises a son égard. Dans un modeéle d’investisseur comme simple pourvoyeur de ressources
financieres, cette rotation est transparente pour I’entreprise. Dans le cadre d’un marché boursier :
« La seule partie de la bourse qui a une utilité économique est celle sur laquelle sont émis
les titres primaires, ceux dont la souscription apporte de [’argent frais a [’entreprise. Sur
le marché du secondaire s’échangent des titres déja émis par le passé. (...) Ce marché de
["occasion ne rend aucun service a l’entreprise, mais il permet aux détenteurs d’actions de
revendre leurs parts » (Auvray, Dallery et al. 2016).
Néanmoins dans le cas du capital investissement, ces échanges d’actions obligent I’entreprise a
déterminer sa valeur a intervalles réguliers. Or, pour 1’entreprise mature, dans un schéma classique
d’actualisation, les investisseurs valorisent d’avantage les retours a courts terme. Comme en tant
qu’actionnaire, les investisseurs peuvent influer sur la stratégie, I’entreprise s’expose au risque de
maximisation des profits & court terme sans construction d’une croissance générative a long-terme.
C’est ce modéle d’extraction de rente qui a été beaucoup décrié, notamment dans le cas des buyout
agressif des années 1980.

La recherche sur ses opérations secondaires s’interroge sur leur capacité a fournir un taux de retour
sur investissement intéressant a I’investisseur et donc trés indirectement, sur les leviers de créations
de valeur pour I’entreprise. Ceux-ci ne sont pas corrélés et a premiére vue, ils sont tous deux limités.
A-K Achleitner reprend I’image du citron qu’un premier fond aurait a priori déja
asséché (Achleitner and Figge 2014). En effet, on considére que vendeur et acheteur étant de méme
nature (fond d’investissement), ils sont supposés utiliser les mémes outils de création de valeur. Les
articles se penchant sur la question convoquent principalement des arguments relatifs a I’asymétrie
d’information, aux incitations, ou encore a I’ingénierie opérationnelle et financiére (Achleitner and
Figge 2014, Achleitner, Figge et al. 2014) pour montrer la possibilité de maintenir des retours
significatifs pour les investisseurs. Certaines recherches mettent par exemple en évidence une
augmentation des leviers de dette dans les opérations secondaires, ce qui entraine une orientation
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des revenus vers le paiement de dividendes plutot que vers un réinvestissement dans 1’entreprise.
La répétition du modele historique du buyout risque ainsi d’endommager de fagon irréversible les
capacités d’innovation de I’entreprise, a la fois de par la baisse des ressources financiéres
disponibles et les stratégies de rationalisation mises en ceuvre.

Un dernier argument se distingue des précédents. Il réfute I’hypothése de départ qui affirmait que
vendeur et acheteur étant de méme nature (fond d’investissement), leurs outils de création de valeur
seraient similaires. Certains chercheurs réincarnent 1’investisseur-actionnaire et soulignent son
apport cognitif en mettant en évidence ’existence de différences de compétences parmi les fonds
qui contribuent significativement a la performance de ces transactions (Achleitner and Figge 2014,
Degeorge, Martin et al. 2016). Néanmoins, au-dela d’un apport de compétences, le soutien a la
croissance genérative nécessite aussi de dépasser les stratégies de rationalisation portées par le
modele du buyout.

3. Cas de crise potentielle pour ’ETI innovante

L’accés aux ressources financiéres est un point clé des débats sur la croissance des entreprises de
maniére générale et des ETI en particulier. L’hypothése sous-jacente étant qu’une entreprise qui
subit des contraintes financieres voit sa croissance ralentie.

La théorie du financement hiérarchisée ainsi que les recherches empiriques sur les entreprises
innovantes et les ETI s’accordent sur le fait qu’une ETI innovante recourt d’abord a
I’autofinancement. En revanche, cela ne permet pas de conclure quant a la préférence entre dette et
capitaux propres. Néanmoins, sachant que la capacité d’endettement est conditionnée par la
proportion de capitaux propres, renforcer ces derniers permettrait alors de promouvoir le
développement de I’ETI innovante.

Or la littérature en gestion de I’innovation a montré qu’injecter des ressources financiéres ne
suffisait pas a engendrer la croissance. De maniere similaire, les chapitres précédents mettent en
doute I’existence d’un equity gap en montants disponibles pour financer la croissance des ETI
(funding gap). Ils restaurent aussi I’importance d’un mode¢le cognitif de 1’investisseur face a son
interprétation dominante comme simple fournisseur de ressources financiéres.

On se demande donc : quand est-ce que I’ETI innovante fait appel a des investisseurs ? Qu’est-ce
qui est réellement financé ? Quelles sont les situations de crise dans lesquelles soit I’apport de fond
ne se fait pas soit, malgré cet apport, le lien a la croissance a risque ?

Dans le cas d’ETI innovantes ayant besoin de financements complémentaires, on distingue deux
situations. D’un co6té 1’argent frais peut financer une stratégie de croissance par agregation, qu’elle
soit interne ou externe : augmentation des capacités de production existantes, conquéte de marchés
supplémentaires, diversification de la gamme, etc. Dans le portefeuille de Bpifrance, certaines
opérations mentionnent ainsi un besoin de financement de lignes de production de produits
innovants ou d’acquisitions. Elles sont adressées par le modéle du capital-développement.
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Mais cet argent frais peut aussi, a I’image du capital-risque, étre nécessaire pour financer une
activité innovante gourmande en capital, sans garanties suffisantes pour un créancier (croissance
externe pour acquérir une technologie, démonstrateur...). L’ETI peut alors faire face a un funding
gap. Celui-ci provient moins d’un manque d’offre de capitaux propres que des limites du modele
de capital-développement pour financer la croissance générative.

Les ETI font alors face a un risque ; les synergies de croissance et de co(t peuvent finir par épuiser
le potentiel d’innovation et donc in fine diminuer la valeur de 1’entreprise. Que se passe-t-il apres
la Xe sortie de fond si la seule valeur réside non pas dans la capacité de régénérer les activités mais
dans I’optimisation des facteurs de production ?

Par ailleurs, il faut distinguer ETI et ETI de croissance (gazelles, scale-ups). Les profils des ETI
sont divers, et certaines, bien que potentiellement innovantes, ne recherchent ni hyper-croissance ni
financements externes. Cependant, toutes sont confrontées aux problématiques de transmission. Or
les limites du modele classique de buyout (capital-transmission) quant a la valorisation d’une
stratégie de croissance générative peut amener 1’entreprise en situation de liquidity gap. Ce cas de
crise, bien que lié a la stratégie d’innovation, n’appelle pas forcément un financement additionnel
fléché pour des projets innovants.

I11.4. Synthese

Le fait d’ancrer la notion d’equity gap au cceur du débat sur les besoins en capital-investissement
des ETI et de I’interpréter exclusivement comme un funding gap, biaise la réflexion sur les besoins
de ces entreprises. Si certaines d’entre elles peinent a trouver des financements pour soutenir leur
croissance, cela ne doit pas cacher toutes celles qui ont des difficultés a renouveler leur actionnariat.
Dans ce cas, I’investisseur n’apporte pas, a proprement parler, de ressources financiéres. Ce cas met
en exergue le rdle potentiellement crucial de I’investisseur dans I’accompagnement de la trajectoire
de croissance. L’investisseur, en tant qu’actionnaire, dispose donc de leviers pour soutenir les
besoins extra-financiers des ETI. Parmi ces besoins, nous avons montré dans la partie Il que
I’innovation était un facteur clé.

Ce chapitre caractérise un risque d’asséchement des capacités d’innovations en cas de répétition de
mode¢les d’investissement standard, dont on a vu les limites dans le soutien a la régénération (cf.
partie 1). Ce risque est aujourd’hui exacerbé vu 1’essor des transactions secondaires. Celles-Ci
engendrent un cycle régulier d’investissement et de désinvestissement qui, faute de modele adapte,
fragilise ’ETL
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SYNTHESE DE LA PARTIE |11

Cette troisiéme partie étudie les besoins en financement des ETI. Historiquement, le besoin en fonds
propres des start-up et PME est intimement lié au constat d’equity gap. Celui-ci a été étendu aux
ETI. Il tend a focaliser les débats sur la question de la quantité de ressources financiéres disponible
pour cette catégorie d’entreprises.

Nous avons donc testé I’hypothése d’equity gap pour les ETI. En référence aux méthodes de la
littérature empirique étudiant I’existence d’equity gap pour les start-up, nous avons analysé le
rapport entre quantité d’offres disponibles et demande en fonds propres. Les résultats ne suggérent
pas de gouffre entre quantité d’offre et de demande 1égitime. lls invalident ainsi la thése d’un
equity gap structurel.

En revanche, il apparait un paradoxe : les investisseurs manquent de débouchés tandis que certaines
ETI brideraient leur croissance de peur d’ouvrir leur capital. La problématique se révéle donc moins
de ’ordre de la quantité de ressources financiéres disponibles que de 1’inadéquation des modeles
d’investissement existants.

Face a ce besoin limité en investissement, nous analysons trajectoires de croissance qui conduisent
les ETI a recourir au capital-investissement. Une étude quantitative du portefeuille de Bpifrance
établit alors deux résultats surprenants. D’un part, I’argent frais apporté par Bpifrance finance
principalement des opérations de croissance externes et non I’innovation. Le capital-investissement
n’apparait donc pas comme un outil trés utilisé par I’Etat pour financer I’innovation. D’autre part,
le capital-investissement n’apporte pas forcément d’argent frais, méme pour les ETI!
Contrairement a ce que suggérait I’hypothése initiale d’equity gap, I’opérateur publique n’est pas
toujours financeur. Il subvient souvent a une crise de renouvellement de I’actionnariat de I’ETL
Cette situation définit une crise de nature inattendue : le liquidity gap.

Nous montrons alors deux risques pour la régénération. Tout d’abord, le liquidity gap réoriente
la question des besoins des ETI vis-a-vis de leur croissance sur une lecture moins financiére, qui
intégre les apports cognitifs de I’investisseur-actionnaire. La litterature sur les ETI met alors en
exergue des enjeux de pilotage de I’innovation auxquels les modeles standards ne répondent pas.
Par ailleurs, le liquidity gap couplée a la durée de détention limitée des fonds d’investissement font
entrer I’ETI dans un cycle d’opérations de transmission d’une partie de son capital. Ces transactions
dites secondaires sont en plein essor. En I’absence d’investisseur capable de soutenir la
régénération, I’ETI se retrouve confrontée a un risque d’asséchement de ses capacités d’innovation.

Ces résultats mettent en avant I’importance de proposer un modéle de capital-investissement qui
soutienne la croissance générative. La partie suivante y est consacrée.
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PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance
générative et leurs effets dans le raisonnement des
investisseurs

La revue de littérature sur le capital-investissement a montré 1’absence d’approches systématiques
prenant en compte 1’innovation et, plus spécifiquement, la régenération dans les modeles standards.
Pourtant, il s’agit d’un élément clé pour la pérennité de la croissance des entreprises. C’est
particulierement le cas dans les ETI, entreprises a la fois matures et en constante création de
nouvelles activités. D’ailleurs, la partie précédente révele des crises engendrées par la difficulté des
investisseurs a identifier et accompagner un archétype de croissance par I’innovation : la croissance
générative. Ainsi, I’enjeu de cette partie est d’explorer la relation entre investissement, innovation
et croissance générative afin de proposer un nouveau modéle d’investissement qui soutienne cette
croissance : le capital-régénération.

Cette quéte pose la question de la représentation des capacités d’innovations qui permettent & un
investisseur de soutenir une croissance générative. Les théories de la conception ont déja largement
exploré différentes relations entre stratégie d’innovation et croissance, sans toutefois approfondir la
relation a I’investisseur et dans des contextes plutdt centrés autour des grandes entreprises. Or,
expliciter la quantité de fond nécessaire au soutien de telle ou telle stratégie n’est pas suffisant.
D’une part parce que D’investisseur n’est pas forcément financeur, il n’apporte pas
systématiquement de fonds supplémentaires, notamment pour 1’innovation. D’autre part, parce que
I’action du capital-investisseur sur 1’entreprise, étant donné sa position d’actionnaire, dépasse
largement le role d’un simple apport de capitaux propres.

Nous commengons donc par chercher les variables clés pour tracer un potentiel de croissance
générative. Ces variables doivent répondre a deux exigences : étre actionnable par un investisseur
et permettre de décrire plus finement ses raisonnements face a I’innovation. Cette modélisation
(modeéle C, U, K) fait I’objet du premier chapitre.

Muni de cette grille d’analyse, I’objectif de d’explorer les conditions du soutien d’un investisseur a
une croissance genérative. Nous choisissons de conduire une étude de cas exploratoire. Le second
chapitre détaille la méthode associée. Le troisieme chapitre présente les résultats de 1’étude de cas.
Grace au modele C, U, K, I’étude de cas met en avant des pratiques qui ne sont pas décrites dans la
littérature académique sur le capital-investissement. Ce qui confirme qu’elle ne posséde pas les
outils adaptés pour faire exister une figure d’investisseur soutenant la régénération. Le quatriéme
chapitre discute les résultats de 1’étude de cas. Il montre la portée interprétative du modéle construit
et permet de proposer des méthodes pour un capital-régénération.

CHAPITRE 1. QUELLES VARIABLES POUR TRACER LA REGENERATION ? ...cccoeiiiiiiiiiie 155
CHAPITRE 2. ETUDE DE CAS EMPIRIQUE : ELEMENTS DE METHODE ET DONNEES
COLLECTEES ...ttt bbb bbb Rt bt bt h et b e e bt bt e bt h e b e e e besn b beene s 175
CHAPITRE 3. LE MODELE C, U, KET SA PORTEE INTERPRETATIVE SUR DES CAS
EMPIRIQUES ... bbb b e sr b er e 185
CHAPITRE 4. DISCUSSION ...tttk st sb et n b sr bbb e e b sn b ene s 217
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Le capital-investisseur dispose de deux leviers d’action sur la stratégie d’innovation. D’une part, un
levier financier : I’argent frais (new money) éventuellement apporté par une augmentation de capital
influe sur la quantité de ressources financieres a disposition. D’autre part, son statut d’actionnaire
lui confére la possibilité d’orienter cette stratégie a travers les conditions associées a la prise de
participation et son implication ultérieure dans la gouvernance de I’entreprise.

Stratégies d’innovation Formes de croissance
Investisseur .| permettant la régénération d générative
~ Flux
financiers

Figure 32: Deux leviers d’action de I'investisseur sur des stratégies d’innovation menant a une croissance générative

Pour I’investisseur, choisir de soutenir la régénération n’a rien d’évident. Premier obstacle : les
investisseurs s’intéressent a priori moins a la croissance de I’entreprise financée qu’a la croissance
de sa valorisation. Ainsi, il faut préciser les conditions qui rendent possible une colinéarité entre
croissance générative et valorisation. Nous reviendrons en plus détail sur ce point dans les chapitres
suivants. Un second obstacle tient a I’incertitude inhérente aux projets d’innovation. Les stratégies
de régenération présentent des risques de natures variées. L’investisseur doit donc développer des
moyens de les reconnaitre et de les maitriser. Ce qui amene a un dernier point critique et spécifique
au capital-investisseur, il ne s’agit pas seulement de repérer le résultat d’une stratégie d’innovation
passée mais bien d’évaluer le potentiel de ’entreprise a la mener a son terme. L’investisseur doit
donc se doter de traceurs d’un potentiel de croissance.

Dans ce chapitre, nous proposons de modéliser les variables clés dans une stratégie de régénération.

Dans un premier temps, nous précisions en quoi les indicateurs d’innovation classiques
(investissement en R&D, de brevets, nouveaux produits) sont insuffisants pour distinguer la nature
du potentiel de croissance. Ils sont congus pour tracer le résultat d’un processus innovant ou la
production de connaissances et non pour refléter un renouvellement des champs d’innovation. Il
n’est donc pas surprenant qu’ils ne permettent pas de distinguer un potentiel de croissance
agrégative, d’un potentiel de croissance genérative.

Puis nous approfondissons le cadre offert par le Manuel de Frascati. Ce Manuel défini les
caractéristiques des activités de R&D que certains Etats, dont la France, sont autorisés a financer.
Nous identifions que le Manuel de Frascati n’autorise le financement de la recherche que dans la
mesure ou I’apport de connaissance qu’elle permet s’accompagne d’un renouvellement conceptuel.
Ensuite, nous explorons un corpus de stratégies d’innovation, decrites dans la littérature en gestion,
qui engendrent des formes de croissance générative. Nous identifions une variable clé commune a
chacun de ces cas : le renouvellement de promesses portées par des objets inconnus encore a
concevoir. Ces cas mettent aussi en évidence une variété de manieres de gérer I’incertitude liées au
processus de régénération.
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Toutefois, dans ces stratégies, le lien a I’investisseur reste a préciser. De plus, bien que la pertinence
des cadres théoriques aient été démontrée pour certaines ETI (Levillain 2015, Cerveira and Midler
2017), le cceur de ces travaux est issu d’analyses au sein de grandes entreprises. L’enjeu est de
construire une grille d’analyse des stratégies de conception engendrant des croissances génératives
qui soit adaptée aux ETI et actionnable par le capital-investisseur. Nous concluons ce chapitre en
développant un modele qui entend répondre a cet objectif.

1. Limites des traceurs issus de la littérature économique : nouveaux produits,
guantité de R&D, brevets

La littérature économique utilise massivement trois indicateurs pour tracer I’innovation : quantité
de R&D, brevets, existence d’activités nouvelles (service, produit, procédé voire organisation).
Dans la suite nous nous proposons de préciser pourquoi ils discernent difficilement le type de
stratégie de conception menée et ne peuvent donc, tels quels, discriminer croissance générative et
croissance agrégative.

Quantité de R&D

Nous avons déja présenté, dans la premiére partie de la these, le paradoxe de la R&D. Nous
rappellerons donc simplement que la relation entre quantité de financement investi en R&D et
croissance n’est pas déterministe. La simple connaissance d’une quantité de R&D ne donne donc
pas d’indication sur la croissance future de I’entreprise.

Brevets

Comptabiliser le nombre de brevets engendre le méme type de problématique. Les brevets
constituent des traceurs de I’activité inventive technologique. Une technologie, pour étre brevetable
doit répondre a quatre critéres : nouveauté, activité inventive, applications industrielles, suffisance
de description.

Ces critéres peinent a différencier une contribution & une croissance agrégative ou générative. D une
part, un brevet ne méne pas systématiquement & un objet innovant, certain étant congu uniquement
pour bloquer la concurrence (Hall and Ziedonis 2001, Blind, Edler et al. 2006, Moser 2013). Au
lieu de générer des potentiels, ces brevets en détruisent. Ils ne participent donc pas a une croissance
générative.

D’autre part, les brevets peuvent protéger une combinaison inventive de techniques connues mais
non immediatement accessible a I’homme de métier. Mais ils peuvent aussi contribuer a la
conception d’un produit issu, dans I’entreprise, de I’ouverture d’un nouveau champ d’innovation.
La encore, seul le second est issu d’un travail sur une nouvelle promesse de valeur et trace donc un
potentiel de croissance générative.
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Reconnaitre ’existence d’un brevet ou comptabiliser leur nombre ne suffit donc pas a distinguer
potentiel de croissance générative ou agrégative. Certains chercheurs proposent d’autres méthodes
autour de 1’analyse des brevets. L’analyse de la diversité des classes de brevets est de plus en plus
courante. Chaque classe correspond a un champ de connaissance différent. La variété des classes
représente donc bien un aspect du processus d’acquisition de connaissances, élément mis en avant
par la littérature sur la pérennité de la croissance. Néanmoins il n’y a, a priori, pas de lien
systématique entre le nombre de classes couvertes et le nombre de champs d’innovation explorés.

Nouveaux produits

L’Europe réalise réguliérement des enquétes communautaires pour collecter des statistiques sur
I’innovation en vue de répondre aux besoins de la communauté scientifique et des décideurs
politiques. Le manuel d’Oslo guide la rédaction et le dépouillement du questionnaire®.. 1l a été
congu a I’initiative de I’OCDE, pour développer et harmoniser des « principes directeurs pour le
recueil et I'interprétation des données sur I'innovation ». La derniere version du manuel date de
2002. 1l fournit notamment une définition de la notion de ‘produit nouveau’. Une enquéte
pluriannuelle est réalisée dans plusieurs pays d’Europe dont la France ou la derniére a été lancée en
2016 (CNIS 2016, INSEE 2019).

1948 1961 1963 1970 1974 1987 1992 1996 2005 2015
'Y A A A 4 A A [ 4 4
OECE OCDE >
Administration Conférence a 2* Manuel de | 3" Manuel de 4= 1% Manuel  2° Manuel d'Oslo 3° Manuel d'Oslo &° Manuel Frascati
Plan Marshall Frascati. Frascati Frascati Manuel d'Oslo + innovation + innovation de
El.a.blll une Normes ONU | Ouverture a la de Mesure de secteur services commercialisation
_N'fF‘F"f_F rp.rhprrha &n Frascati Finnovation  + innovation
internationale 5c|e.nces Simple PP organisationnelle
pour les sociales & révision + en annexe
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statistiques

des activités

de RE&D
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Figure 33 : chronologie des travaux européens sur la standardisation du recueil de I'information sur les investissements en
R&D et la mesure de I'innovation

Arrétons-nous sur la mesure de I’innovation produit, produit étant entendu comme bien ou
prestation de service. Un raisonnement similaire s’applique aux autres catégories aussi sondees
dans I’enquéte : procédés, organisation, marketing, logistique. Le questionnaire pose la question
suivante :
« Au cours des trois années 2014 a 2016, votre entreprise a-t-elle introduit des biens
nouveaux ou ameéliorés de facon significative (a l’exclusion de la simple revente en [’état de
nouveaux biens achetés a d'autres entreprises et des modifications exclusivement esthétiques
ou de simple conditionnement) ? ».
Le sondage devant permettre de consolider des indicateurs a 1’échelle nationale, la précision entre
parenthése permet de ne pas comptabiliser deux fois une méme innovation.

3« L’enquéte CIS répond au réglement européen n°® 995/2012 du 26 octobre 2012 relatif aux statistiques
communautaires de la science et de la technologie. Elle permet a ce titre une analyse économique de l’innovation
par pays et de mieux orienter la politique de ['innovation en Europe » (CNIS 2016). La derniére enquéte menée
en France a été lancée en 2016, collectée en 2017 et était prévue pour parution en 2018.
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Le guestionnaire précise aussi ce qui doit étre comptabilise comme innovation produit :

« Une innovation de produit est l’introduction sur le marché d’un bien ou service nouveau
ou significativement amélioré par rapport aux produits précédemment élaborés par
l’entreprise au regard de ses caractéristiques essentielles, de sa convivialité (facilité
d’usage), ses composants (ou son utilisation) et des éléments intégrés. Les innovations de
produits doivent étre nouvelles pour votre entreprise, mais il n’est pas nécessaire qu’elles
soient nouvelles pour votre marché. Elles peuvent avoir été développées a l’origine par votre
entreprise ou par d’autres entreprises ou organismes ».

Tout d’abord, le nombre de nouveaux produits est un indicateur ex-post d’innovation. Autrement
dit, il ne trace pas un potentiel d’innovation mais le résultat d’un processus de conception.

Ensuite, ce critere de permet pas de différentier les nouveaux produits issus d’'un méme champ
d’innovation de produits issus de champs différents. Il ne permet donc pas d’évaluer si le processus
d’innovation passé a bien permis la régénération.

2. Le financement de l’innovation dans le cadre du manuel de Frascati :
indissociabilité entre renouvellement des connaissances et des concepts

Dans 1’Union Européenne, les aides d’Etat au financement de I’innovation sont soumises a un
régime d’exception encadré au niveau national par un cadre agréé par la Commission européenne
(cadre national SA 40391 (Commission Européenne 2015)), mais aussi par les directives
européennes sur 1I’encadrement communautaire des aides d’Etat et par le manuel de Frascati de
I’OCDE. Depuis les années 1960, le manuel définit les caractéristiques des activités de R&D que
certains Etats, dont la France, sont autorisés a financer. On cherche a modéliser la figure de
financeur ainsi définie. Notre analyse porte sur 1’édition la plus récente qui date de 2015 (OCDE
2015).

Selon le manuel le but premier de la R&D est d’enrichir les connaissances et d’utiliser ces
connaissances pour ouvrir de nouveaux champs d’application :
« La R&D englobe les activités créatives et systématiques entreprises en vue d’accroitre la
somme des connaissances — y compris la connaissance de I’humanité, de la culture et de la
société — et de concevoir de nouvelles applications a partir des connaissances disponibles »
(OCDE 2016).

Le Manuel énonce ensuite cing critéres que doit satisfaire une activité de R&D. Elle doit étre :
nouvelle, créative, incertaine, systématique et transférable / reproductible.

Si on reprend les définitions du manuel, on constate que Frascati impose :

- une expansion des connaissances (nouveauté) qui ne soit pas une acquisition de savoirs déja
maitrisés dans le secteur d’activité ;

- un critére de créativité relié a I’idée de : « reposer sur des notions et hypothéses originales et
non évidentes ». Plus précisément, il s’agit « d ‘appliquer des concepts nouveaux pour améliorer
[’état des connaissances » en opposition a une modification systématique. Ce critére souligne
le r6le du renouvellement conceptuel ;
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- que le résultat et le colt du projet soient incertains, ce qui justifie d’ailleurs une difficulté de
financement et contribue a Iégitimer une potentielle intervention de I’acteur public ;

- Une planification de I’activité ;

- Une explicitation des résultats pour assurer qu’ils soient transférables et/ou reproductibles.

Ces cing criteres décrivent bien une croissance globale de I’espace de conception. L’incertitude est
inhérente au processus de conception. Il se caractérise d’ailleurs par 1’impossibilité¢ d’aboutir au
résultat de facon certaine par une suite de décisions connues. Les criteres de nouveauté et de
créativité suggerent un travail conjoint de renouvellement des connaissances et des promesses de
valeur. L’activité de R&D vise une production de connaissances qui s’appuie Sur un concept
nouveau et doit engendrer une promesse d’objet a concevoir dont la valeur doit étre explicitée.
Accroissement de connaissance, ouverture de champ d’innovation et régénération des promesses
sont donc indissociables. Enfin, le Manuel impose formalisation et rigueur dans le systéme d’action.
Le « reste a faire » pour mener a bien la promesse doit ainsi étre planifié.

Le manuel de Frascati autorise donc le financement d’un processus de generation dont la valeur
peut s’exprimer sur d’autres critéres qu’un retour financier drainé par 1’objet visé. Il appelle a
construire d’autres régimes de performance fondés, par exemple, sur la richesse de 1’exploration
conceptuelle (variété, originalité), la valeur de la validation/invalidation d’une connaissance
générique, ou encore la capacité de formalisation et de diffusion, etc.

3. Role de la promesse dans la relation entre stratégie d’investissement et
croissance géenérative

Dans la premiere partie de la thése, nous avions évoqué des stratégies de conception, documentées
dans la littérature, qui permettent d’atteindre des formes de croissance génératives. Nous présentons
certains exemples a travers deux questions :

- Quelles sont les caractéristiques qui permettent de les identifier et de les accompagner ?

- Quels sont les modeles de financement de la régénération associés ?

L’objectif est de déterminer une liste minimale de descripteurs permettant aux investisseurs de
repérer, d’actionner ou de concevoir des stratégies d’ innovation menant a une croissance générative.

Exemples de stratégies de conception menant a des formes de croissance générative dans la
grande entreprise

Nous nous appuyons sur trois exemples de stratégies de conception engendrant des croissances
géneratives. Le role des flux financiers dans le couple innovation-croissance générative a été
esquissé par une littérature dispersée. La partie suivante rassemble certaines de ces contributions.
L’objectif est a la fois de préeciser les besoins de financements liés a ces stratégies et de mettre en
évidence des variables communes clés dans la relation stratégie de conception - croissance
générative.
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La conception de plateformes

Cette stratégie consiste a organiser 1’écosystéme pour qu’il tire parti d’une plateforme possédée par
I’entreprise. La conception du port USB par Intel, alors fournisseur d’intégrateurs tels qu’IBM,
constitue un exemple emblématique. D’aprés les recherches de A. Gawer, capable de concevoir des
micro-processeurs ultra-performants, Intel voit le potentiel de sa technologie bridé par les débits
médiocres entre les ordinateurs (PC), concus par les intégrateurs, et les périphériques externes de
I’époque (i.e. scanners, claviers, imprimantes, appareils photos numériques). L’entreprise congoit
dans les années 90 une autre innovation, le port USB (Universal Serial Bus). Il constitue une
nouvelle interface universelle permettant de connecter les PC a tous les périphériques externes, au
lieu d’avoir un type de prise par périphérique. Intel doit alors convaincre tous les fabricants de PC
de rendre ces périphériques compatibles avec le port USB. Pour se faire, I’entreprise décide
simultanément de pousser des acteurs extérieurs a concevoir des applications tirant parti de la
puissance de ses microprocesseurs (périphériques externes : disque dur, MP3, téléphonie, jeux
vidéo, etc.) et d’explorer les paramétres de compatibilité entre le PC et ces produits.

En quoi la conception de plateforme permet-elle une croissance générative ?

Intel congoit donc le port USB pour favoriser 1’utilisation de ses microprocesseurs. De méme, la
technologie d’induction inventée par EDF qui a ensuite mis a disposition ses brevets a permis de
doper 'usage de I’¢lectricité. La conception de plateformes génére de nouvelles connaissances, de
nouveaux objets et de nouveaux potentiels pour une variété d’acteurs. On qualifie donc de
générative la croissance de 1’entreprise qui congoit la plateforme.

De plus, ces exemples montrent qu’il peut €tre restrictif de penser la croissance a la seule échelle
de I’entreprise car celle-ci s’étend, dans ce cas, bien au-dela de cet acteur. La technologie phare de
I’entreprise (par exemple le microprocesseur) trouve son essor grace a 1’éclosion de cet écosystéme
d’acteurs. Favoriser le développement d’un tissu industriel devient alors une condition pour
maximiser la croissance de 1’entreprise ayant congu la plateforme. Il en résulte des co-Croissances.

Quelles sont les dimensions clés du processus de conception ?

Une stratégie de plateforme nécessite de concevoir un objet porteur de valeur pour d’autres acteurs
et de stimuler voire d’organiser des innovations qui s’en saisissent :
« The platform leadership strategy of Intel contained three major rules—sponsoring
innovations in PC architecture, stimulating external innovations on complements, and
finally, coordinating industrial innovation » (Gawer and Cusumano 2002, Gawer and
Cusumano 2014)

Dans le cas d’Intel, on constate en plus que 1’essor du tissu industriel a permis d’améliorer la
compatibilité du dispositif USB et donc de continuer & explorer la promesse initiale de transfert
instantané de donnees.

Relations entre financement et stratégie de conception d 'une technologie générique

Dans une stratégie de plateforme, I’entreprise qui geére la plateforme bénéficie d’une position
centrale dans son écosystéme et d’une rente qui augmente dés lors qu’un nouvel acteur se saisit de
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la plateforme. L’ inconvénient réside dans la dépendance aux entreprises qui congoivent les produits
(ou services) complémentaires et notamment, a leurs investissements financiers. L’entreprise
conceptrice a donc tout intérét a étre en mesure d’influencer les stratégies d’exploration de ces
tierces parties (Gawer and Cusumano 2014).

La conception de technologies génériques : logique d’essai-erreur et stratégie
de généricité

Les technologies génériques (general-purpose technologies ou generic technologies) constituent un
type d’innovation technologique qui a pour singularité d’avoir de nombreuses applications dans des
marchés divers déja existant ou qu’il crée. La thése de O.Kokshagina propose des modeles
d’identification et de pilotage de ces technologies qu’elle définit comme suit :
« General-purpose or generic technologies (GTs) are defined as technologies that can
address several known markets and that can create new uses that are unanticipated at the
time the technology was invented or discovered » (Kokshagina 2014).

L’histoire fournit des exemples réguliers de technologies génériques dont certains ont été
approfondis dans la littérature académique, notamment la machine a vapeur (Rosenberg and
Trajtenberg 2004), 1’électricité (Moser and Nicholas 2004), plus récemment les fluides
supercritiques (Hooge, Kokshagina et al. 2014, Popiolek, Hooge et al. 2014) ou encore les systemes
électromécaniques (MEMS) (Kokshagina 2014).

En quoi la conception de technologie générique permet-elle une croissance générative ?

Un article intitulé General purpose technologies ‘Engines of growth’ ? précise 1’originalité de la
contribution des technologies génériques a la croissance :
« Most GPT'’s play the role of ‘enabling technologies’, opening up new opportunities rather
than offering complete, final solutions. For example, the productivity gains associated with
the introduction of electric motors in manufacturing were not limited to a reduction in
energy costs. The new energy source fostered the more efficient design of factories, taking
advantage of the newfound flexibility of electric power » (Bresnahan and Trajtenberg 1995).
En effet, toutes ces technologies partagent le fait d’avoir révolutionné de nombreuses industries.
Prenons I’exemple plus récent des MEMS. Issus de I’industrie du semi-conducteur, ils ont permis
I’émergence de nouveaux usages, totalement inconnus a 1’origine, dans de nombreux domaines
industriels : médical, automobile, militaire, biens de consommation, téléphonie mobile, etc. C’est
la I’intérét des technologies génériques : elles sont extrémement pervasives. A ce titre, elles portent
non seulement un fort potentiel de création de valeur pour ’entreprise qui les a congues, mais en
génére aussi pour d’autres secteurs industriels, voire méme pour la société tout entiére (Bresnahan
and Trajtenberg 1995, Keenan 2003, Maine and Garnsey 2006).

Quelles sont les dimensions clés du processus de conception ?
Les travaux de O. Kokshagina et al. (Kokshagina 2014, Popiolek, Hooge et al. 2014) montrent
qu’une stratégie de conception de technologie générique est pertinente lorsqu’au départ, ni les

marchés, ni les technologies sont identifiés. La conception s’effectue dans un univers a double
inconnue. Dans ce cas, ces travaux identifient plusieurs stratégies de conception parmi lesquelles
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I’essai-erreur (trial and learning) ou encore la stratégie de genéricite volontaire (common unknown).
Cette derniére se révele particulierement adaptée lorsque les signaux marchés sont multiples et
faibles et que les technologies ont un caractére agrégatif.

Il s’agit de construire une inconnue commune (common unknown), c’est-a-dire une promesse de
valeur pour plusieurs marchés. Dans sa these, O. Kokshagina identifie par exemple la promesse
suivante dans le domaine des semi-conducteurs: « Wi-Fi for airport connectivity » ((Kokshagina,
Gillier et al. 2017), papier 1, p23). Le cceur générique émerge de 1’exploration de cette promesse.
Ce cceur générique peut étre un produit semi-fini, agrégeant des fonctions clés, qui lui permet de
s’adapter rapidement, moyennant des ajustements mineurs, a une multitude de marchés. Dans le cas
du Wi-Fi, il s’agit de toutes les fonctions nécessaires & une haute connectivite et une haute densité.
Cette stratégie nécessite donc le pilotage simultané de deux dimensions : d’un c6té I’identification
et I’exploration d’une promesse permettant de concevoir le ceeur générique, et de I’autre, un travail
d’accroissement du nombre de marchés cible et la concrétisation systématique du potentiel du coeur
générique sur chaque marché par le développement d’applications.

Relations entre financement et stratégie de conception d’une technologie générique

Concevoir en situation de double inconnue peut paraitre couteux et risqué. D’apres la théorie des
options réelles, qui évalue les projets de recherche selon leur rentabilité espérée, 1’incertitude
extréme pesant a la fois sur le marché et la technologie rend le projet non attractif. Ce cadre n’est
pas adapté dans ce contexte ou I’ensemble des alternatives n’est pas connu a I’avance.

La stratégie classique d’essai-erreur, qui tire parti de I’apprentissage pour augmenter la probabilité
d’existence d’un march¢, s’avére extrémement adaptée lorsque le marché identifié pour le premier
essai est un succes. Néanmoins, il codte significativement plus cher a chaque essai infructueux. Le
but principal de cette stratégie réside dans la capacité a accroitre la probabilité de succés d’un
marché. La stratégie de généricité tire alors parti du grand nombre de marchés émergeants
adressables par une méme technologie. Bien que la probabilité d’occurrence sur chaque marché soit
faible (espérance d’utilité faible), la probabilité qu’au moins un des marchés soit favorable est trés
grande, ce qui rétablit une espérance acceptable. L’effort financier destiné a 1’exploration initiale
est conséquent mais les adaptations ultérieures, mineures, sont rendues peu couteuses (Kokshagina
2014). Le pilotage de la réutilisation de la technologie par de nombreux marchés diminue le risque
et assure la rentabilité. Dans ces deux stratégies, on constate que la nature du risque est différente.

163



PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

~-(1-P)¥
AR SU, Common unknown

AT 20,1 7))

pM, T, SU, Trial and learning

L= ﬂ_,./”/‘ (1 | p,;,r/ M7, )(l_ ﬂ‘u:z_ Mol )...

S
>

C

P (T

Figure 7 Costs and probabilities of SU; and SU,

Figure 34: comparaison des deux stratégies de conception en termes de colts développement et probabilité d'existence du
ceeur générique (Kokshagina 2014)

Enfin, dans une recherche sur les matériaux avancés, assimilés a des coeurs génériques, E. Maine
énonce :
« We propose that the attempt to realise and capture the value potential from radical
advanced materials technology requires the resolution of high levels of technological and
market uncertainty and a substantial investment of capital over a long period of time. Access
to financing and the establishment of effective alliance partners are required in order to
demonstrate value in specific market applications, a necessary intermediate step for an
advanced materials venture to create and capture value » (Maine and Garnsey 2006).
Au-dela de partenariats d’exploration permettant d’ouvrir de nouveaux marchés, elle pose ici la
question de la captation de la valeur créée par les technologies génériques en dehors de I’entreprise
qui les concoit. Cette question apparait centrale pour un capital-investisseur cherchant a maximiser
son retour sur investissement.

Une logique d’innovation prudente et répétée : stratégie d’incrémentalisme
radical

Les travaux de V. Chapel montrent que dans les années 70-90, Tefal, entreprise initialement connue
pour ses poéles antiadhésives, connait une croissance soutenue qui s’accompagne de résultats
financiers peu communs pour son secteur (en moyenne, 1 milliard de C.A) et de la création massive
d’emplois (1000 emplois supplémentaires par décade). Cette croissance spectaculaire a lieu dans
un marché pourtant soumis a une forte pression concurrentielle et dans lequel nombres d’entreprise
connaissent de graves difficultés. Dans ce cas, la croissance ne résulte pas d’une politique
d’acquisitions mais coincide plutdot avec une stratégie de limitation de I’activité de production soit
a des activites nécessitant des savoir-faire spécifiques, soit a 1’assemblage final des produits (Chapel
1997, Hatchuel and Le Masson 2001). V. Chapel met en évidence que la réussite de Tefal est portee
par une trajectoire d’innovation répétée avec le développement progressif de plusieurs familles de
produits innovants.
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En quoi cette stratégie de conception permet-elle une croissance genérative ?

Cette trajectoire d’innovation est singuliere car elle permet un renouvellement constant des produits,
que ce soit des poéles plus performantes ou des gammes diverses : produits de cuisson mais aussi
de puériculture, de pesage, de conservation des aliments, etc. Elle s’appuie sur un couplage entre
génération de nouveaux produits et un triptyque préservation-expansion-potentialisation des
champs d’expertise. Le pilotage de la conception des nouveaux produits est tiré d’une part, par les
promesses de valeurs futures et d’autre part, par les résultats commerciaux des produits congus
(rentabilité et apprentissages).

Cette stratégie de conception entraine une coévolution de la liste de biens produits, des champs
d’expertise et le renouvellement régulier des promesses de valeur (Chapel 1997, Hatchuel and Le
Masson 2001). En cela, la stratégie de conception de Tefal induit une croissance générative.

Quelles sont les dimensions clés du processus de conception ?

V. Chapel a montré dans sa thése que le modéle de croissance de Tefal repose sur un raisonnement
original d'innovation qualifié « d’incrémentalisme radical ». Comme résumé dans un article d’A.
Hatchuel et P. Le Masson : « ce que montre [’exemple de TEFAL, c’est que face a un potentiel
d’innovation « radicale » tout doit étre fait pour conserver le plus d’incrémentalisme possible ! »
(Hatchuel and Le Masson 2001).

De maniére prudente, 1’entreprise explore de nouveaux champs de connaissance qui permettent de
concevoir des produits innovants. Chaque innovation, rapidement mise sur le marché, induit des
apprentissages techniques et sociaux qui enrichissent les domaines d’expertise existants et en ouvre
de nouveaux (téflon, plastique, catalyse, gestion des odeurs, etc.). Leur réutilisation engendre
d’autres espaces de valeur (ex : repas conviviaux) qui permettent a leur tour de générer des produits
innovants. V. Chapel reconstitue ainsi une généalogie des produits et des connaissances sous forme
de lignées.

Les lignées sont définies ainsi comme des générations de produits issus de 1’exploration d’'un méme

champ d’innovation :
« several generations of products linked to the same innovation field that could support new
values as well as changes in cooking habits and gender status in contemporary societies. A
product lineage should not be confused with a product line: the latter describes an existing
variety of products having common attributes. The former is a design strategy that
potentially allows the development of several generations of product lines; these are not
built on a group of attributes but on a group of competencies » (Hage, Meeus et al. 2006).

Un raisonnement d’extension progressive similaire a été observé chez Saint Gobain Sekurit (Figure
35) (Hage, Meeus et al. 2006). Ces entreprises organisent ainsi leur diversification en combinant
une logique prudentielle grace au lancement de tétes de lignées qui minimisent I’effort d’innovation
de rupture et une logique d’industrialisation rapide sur des versions dérivées.
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Figure 35: évolution conjointe des lignées de produits et de connaissances chez Tefal et Saint Gobain Sekurit (extrait de (Hage,
Meeus et al. 2006) p299)

Relations entre financement et stratégie d incrémentalisme radical

Les travaux sur Tefal approfondissent les risques et les besoins en financement liés & cette stratégie
d’incrémentalisme radical.

IIs montrent que I’innovation répétée « ne signifie pas comme on le croit trop souvent une
préférence pour le risque » (Hatchuel and Le Masson 2001). Pour les dirigeants de Tefal, ne pas
innover signerait la mort de I’entreprise a cause de 1’obsolescence rapide des produits dans ce
secteur. Leur objectif est donc de maintenir un régime d’innovation €élevé mais de la facon la plus
sre possible.

Le secteur de I’électroménager se caractérise par une incertitude commerciale importante (liée au
comportement des consommateurs et a la concurrence) qui rend un développement de produits
innovants, indépendamment les uns des autres, particulierement risqué. En effet, en cas d’échec, les
couts de conception se transforment en pertes seches. La logique d’apprentissage collectif et de
réutilisation maximale des connaissances issues de chaque produit est une premiére voie permettant
de limiter les pertes liées a un échec. La spécificité de Tefal est de tirer parti de la répétition des
innovations pour construire la rentabilité de ses investissements, non pas isolément sur chaque
nouveau produit, mais sur leur succession.

Un autre point soulevé par V. Chapel concerne le pilotage des équipes de conception. Les dirigeants
y prennent pleinement parti, chacun s’étant constitué¢ une zone d’expertise propre. Au-dela des
dirigeants, I’engagement de chacun, nécessaire au succés de la dynamique d’apprentissage est
ainsi vu comme : « inséparable d’une politique de réciprocité et de redistribution des profits aux
salariés ».

166



A The following product can be:
Successive stages:

capitalizing on knowledge 1 A minor adaptation

@ 2 A feasible technical change
(incremental)

@ 3 A problematic technical change
(radical)

T

Product performance and
required knowledge

Sequence of products

Time

Figure 36: Représentation de la stratégie d’incrémentalisme radical. La rentabilité des investissements provient de la
succession de produits, chaque nouveau produit capitalisant sur les précédents (Le Masson, Weil et al. 2010)

Synthése

Dimensions communes de ces stratégies de conception menant a une croissance
générative

Les raisonnements développés ont en commun de permettre de gérer efficacement 1’exploration de
I’inconnu. Que ce soit dans une logique d’incrémentalisme radical chez Tefal, de développement
d’applications tirant parti de la plateforme que représente le port USB d’Intel ou de la recherche par
une solution générique de connectivité sans fil instantanée, I’important est moins le stock initial de
connaissances que la capacité a apprendre de 1’inconnu.

Il est communément admis que ces apprentissages peuvent résulter d’échanges sur les biens ou sur
les connaissances. Les travaux de M. Agogué et al. révelent I’existence d’un troisiéme espace
donnant lieu a des échanges entre concepteurs : les imaginaires, c’est-a-dire « [’ensemble des
concepts qu’'un acteur est capable de formuler et d’interpréter selon ses connaissances » (Agogué
2012). La mise en évidence de cette derniére variable rend compte d’un certain nombre de
phénomenes de blocages de situations d’innovation, appelées « innovations orphelines » (e.g. aide
au maintien de I’autonomie des personnes agées, cleantech), dans lesquels, malgré de forts
investissements financiers et des attentes importantes du marché, le manque d’innovation conduit
a une croissance extrémement faible (Le Masson, Hatchuel et al. 2010, Agogue 2013).

Ces échanges sur les imaginaires nécessitent des mécanismes de coordination adaptés. Ces derniers
ont fait I’objet de nombreux travaux dans lesquels émergent des acteurs spécifiques tels que les
colleges et architectes de I’inconnu. Ce role de coordination est porté soit par un acteur, comme
pour Intel en tant que leader de plateforme, soit par un collectif (e.g. International Technology
Roadmap for Semiconductors (Cogez, Kokshagina et al. 2013), La Chanvriére de 1’Aube (Le
Masson, Caron et al. 2013)). Ces acteurs facilitent d’une part la circulation et I’enrichissement des
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imaginaires, la défixation collective ou d’autre part, élaborent des mécanismes de gestion des
attentes (Agogue, 2012; Le Masson, et al., 2013a; Le Masson, et al., 2014).

En conclusion, dans les exemples présentés ci-dessus, on retrouve des processus de renouvellements
conjoints des imaginaires et des produits mais aussi, des promesses de valeur. Ce renouvellement
est indissociable de logiques d’apprentissage qui résultent souvent d’efforts de conception croisée
(e.g. Tefal et ses consommateurs, Intel et les développeurs d’applications).

Flux financiers et stratégie d’innovation

Les travaux sur I’économie de la conception adoptent le point de vue d’une entreprise ou de
départements de R&D cherchant la politique de financement optimale pour un ensemble de projets
d’innovation. Si la question de la source des fonds n’est pas soulevée, cette litterature fournit des
résultats remarquables sur la relation entre financement, stratégie d’innovation et performance
financiere de I’entreprise.

L’investissement est une condition nécessaire a 1’obtention de recettes. En revanche, le paradoxe

de la R&D prouve qu’augmenter la quantit¢ de financement en conception n’aboutit pas

systématiquement a un effet positif sur les résultats financiers de 1’entreprise (Le Masson 2001,

Jaruzelski, Dehoff et al. 2005, Adegbesan and Ricart 2007). En prenant en compte les phénoménes

d’apprentissage, P. Le Masson met en évidence les différents effets qu'une décision de gestion, telle

que celle du financement d’embauches supplémentaires, peut avoir sur la rentabilité. Il montre sous
quelles conditions cette décision peut se révéler positive (entreprise sans apprentissage) ou négative

(entreprise avec apprentissage). On reprend ici deux exemples (Hatchuel and Le Masson 2001) :

-« Les firmes avec un tres faible investissement et un bon chiffre d’affaires : ce sont plutot des
firmes avec apprentissage qui partent avec un capital initial faible (donc un faible
investissement en R&D) et qui se refusent & embaucher des experts sauf nouvelles lignées. Ce
serait par exemple le cas de Tefal. »

-« Les firmes qui vont consentir de gros efforts de R&D pour un chiffre d’affaires relativement
faible : il s’agira de firmes ayant un apprentissage faible ou nul, qui embauchent initialement
des experts d’un niveau moyen et qui embauchent des qu’une occasion de projet se présente. Il
s agit finalement d’un modele de firme apparemment prudentiel (investissements réguliers €t
prudents au fur et a mesure des occasions de profit) mais que [’absence d’apprentissage
pénalise fortement. »
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- Avec apprentissage, sans embauche
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Figure 14 : la décision d'embauche avec ou sans apprentissage

Figure 37: résultats de simulation. Chiffre d'affaire moyen en fonction du niveau de capital initial (compétences amenées
initialement par 'équipe projet, corrélé au niveau d’investissement initial) de chaque entreprise selon sa capacité
d'apprentissage et la réalisation d'embauches

Plus généralement, la logique de conception influe sur le niveau mais surtout la temporalité des
investissements. Les exemples présentés décrivent des situations contrastées. La logique
prudentielle de Tefal organise des ruptures répétées avec un minimum d’exploration pour la
conception de chaque téte de lignée, suivies d’une logique d’industrialisation rapide. Les
investissements sont donc réguliers mais prudents. La stratégie de généricité nécessite quant a elle
un investissement conséquent au départ mais minimise les cotits d’adaptation ultérieurs.

Dans la stratégie de plateforme et de généricité, on constate que les rentes de 1’entreprise sont
couplées a celles de son écosystéme. D’une part, la stimulation de celui-Ci peut passer par des
investissements auprés de certains acteurs externes a I’entreprise. D’autre part, cela interroge la bien
connue logique de construction de portefeuille indépendant énoncée par H. Markowitz (Markowitz
1952, Markowitz 1991).

Enfin, les travaux de S. Hooge sur le pilotage de I’innovation par la valeur apportent des résultats
importants liés a I’extension de la notion de profit a celle de valeur. Ils proposent un ensemble
d’outils d’explicitation et de mesure de la valeur potentielle de projets de R&D en rupture (Hooge
2010, Hooge and Roland 2016). La notion de valeur stratégique y est notamment qualifiée. En effet,
au-dela de la valorisation économique des livrables de I’activité innovante (produit, service, etc.) et
des bénéfices indirects associés, il s’agit d’une valeur a moyen et long terme « rendue atteignable
par [action collective de conception innovante a condition que [’organisation la
soutienne (objectifs de [’entreprise, interdépendance, image de marque, stratégies
d’apprentissages) » (Hooge and Roland 2016). La reconnaissance et la valorisation de retombées
techniques et organisationnelles difficilement délimitables dans le temps poussent alors a
appréhender la R&D non plus comme un investissement mais comme « une vision stratégique de
construction de [’avenir de la firme » (Hooge 2010).
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PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

4. Construction du modéle C, U, K

Les théories de la conception offrent un cadre conceptuel permettant de décrire des raisonnements
de conception et de préciser la relation a la trajectoire de croissance. Notre objectif est de proposer
un modele de stratégies d’innovations, actionnable par un investisseur, qui distingue celles qui
engendrent des croissances agrégatives de celles qui engendrent des croissances génératives.

Les modeles théoriques distinguent surtout deux espaces clés: celui de I’inconnu (champs
d’innovation, concepts) et celui du connu (connaissances, objets congus) (Hatchuel and Weil 2003).
Les exemples précédents montrent I’importance de repérer un élément complémentaire : les
promesses qui sont des marqueurs d’un potentiel de croissance générative.

A partir de la littérature précédente, nous proposons dans les paragraphes suivants un modéle
simplifié, propre au point de vue de I’investisseur, lui permettant d’identifier et de soutenir des
stratégies d’innovation menant a des formes de croissance générative.

Modele C, U, K

Champ d’innovation (C)

Les stratégies décrites précédemment s’accordent sur le fait que, pour renouveler leurs activités, les
entreprises doivent étre capables de régénérer des champs d’innovation. Ce renouvellement est
nourri par I’idéation (Camarda 2017), par la créativité (Lerch, Thai et al. 2015, Le Masson, Hatchuel
et al. 2017), par la phase de fuzzy front-end (Koen, Ajamian et al. 2001), ou encore par des
mécanismes de stimulation, d’expansion des imaginaires (Agogué 2012, Le Du 2017) et de gestion
des attentes (Le Masson, Caron et al. 2013). L’objectif est de générer, par exploration et
structuration de 1’inconnu, des propriétés nouvelles, originales et désirables pour les objets a
concevoir (e.g. usages, technologies, organisations). Le couple objet-propriétés définit alors un
concept.

La notion de concept est ici empruntée a la théorie C-K qui distingue deux espaces : un espace des
connaissances (K pour knowledge) ou les propositions ont un statut logique et un espace des
concepts (concept-C) qui constituent des propositions indécidables. Un concept possede la
singularité de ne pouvoir étre qualifié par un statut logique (ni vrai ni faux), dans le cadre des
connaissances mobilisées par le concepteur. Il est alors dit indécidable car le concepteur ne sait pas
s’il existe des objets qui respectent les attributs souhaités. La voiture sans roue ou le bateau volant
sont des exemples classiquement utilisés pour illustrer cette définition. En effet, on ne saurait citer
un modéle de voiture (objet) sans roue (attribut), mais on ne peut pas non plus affirmer qu’elle
n’existera jamais.

Le processus de conception se nourrit des imaginaires. Parallelement, il constitue aussi un moteur
de leurs renouvellements. En effet, I’espace des imaginaires s’épuise lorsqu’un concept devient une
connaissance ou lorsqu’il s’incarne dans un objet. A I’inverse, il se régénere grace aux expansions
potentiellement générées lors processus de conception.
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Les promesses d’objets encore inconnus a concevoir (produit-U)

Les couples objet-attributs sont qualifiés de « désirables » pour un acteur (par exemple une
entreprise, un investisseur ou un collectif) lorsque ce dernier y pergoit une valeur potentielle.
L’objet, encore inconnu, constitue alors une promesse spécifique a un acteur, dont les propriétés et
la valeur évoluent au cours de ’activité de conception :
« la transformation du potentiel de valeur d’une activité de conception innovante repose sur
la définition progressive et simultanée d’un ensemble {objet/ valeur pour le collectif/ réseau
d’acteur compétent} » ((Hooge and Roland 2016) p 117/118).

Pour libérer leur potentiel, ces promesses requicrent d’étre transformées en objets tangibles grace a
des processus de conception spécifiques pouvant passer par exemple par de la recherche et du
développement conceptif (Kokshagina 2014). Ces processus sont caractérisés par un
renouvellement en profondeur de I’identit¢é de 1’objet congu et nécessitent un apport de
connaissances et de compétences radicalement nouvelles. La croissance générative nécessite le
renouvellement des promesses.

La corrélation entre croissance générative et croissance des flux financiers dépend de la
performance économique du processus de conception. Un apport financier parfois significatif peut
s’avérer nécessaire pour du prototypage, pour ’acquisition de nouvelles compétences ou de
technologies clés (licence, rachat d’entreprise). Si on se réféere au modele de lignées (Hage, Meeus
et al. 2006), il s’agit de concevoir la téte de lignée liée a un champ d’innovation.

Un produit-U correspond donc a une promesse de produit a concevoir, pour lequel on définit
progressivement un triptyque : {objet/ valeur pour le collectif/ réseau d’acteur compétent} (Hooge
and Roland 2016). Un produit-U étant par définition encore partiellement inconnu et non
commercialisé, il ne peut pas étre directement comptabilisé. Se pose alors la question de sa détection
par un investisseur. Pour rendre visible ces inconnues, il faut développer des traceurs. Nous
approfondirons cette problématique grace aux études de cas des chapitres suivants.

Objets connus (produit-K)

Les produits-K sont les objets déja commercialisés ou préts a étre lancés, c’est-a-dire existant et
dont le marché est déja parfaitement identifié.

Chaque produit ouvre ou appartient a une lignée existante dont il partage des attributs communs.
On propose de distinguer deux types d’objets : les tétes de lignées (i.e. objet KO) et le reste des
gammes (i.e. objet K). Ces derniers émergent de I’amélioration de critéres de performance connus.
Le concepteur a recours a un mode de raisonnement reposant sur une réduction d’incertitudes plus
que I’exploration de I’inconnu. Cela peut par exemple passer par des stratégies standardisées de
marketing, de test ou de validations. Il s’agit d’une phase de développement approfondissant des
connaissances et des champs de compétences déja identifiés. Les produits nouveaux issus de ce
processus ne renouvellent ni les promesses ni les champs d’innovation. lls sont le contribuent donc
a une croissance agregative.
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Modéle Traceurs associés | Conditions  d’une | Conditions d’une
croissance croissance agregative
générative

C | Champs Imaginaires / | Existence et

d’innovations concepts /idées ... | renouvellement des C

U Promesses de | Brevets, prototypes, | Existence et

produit a | partenariats ... renouvellement des U
développer
K | Objets Objets Géneration de KO K (accroissement de
commercialisés | commercialisés production ou
nouveaux K)
Tableau 7 : Synthese du modele C, U, K et premiere suggestion de traceurs pour chaque dimension. KO = téte de lignée
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Figure 38: exemple de Kodak. Distinction d 'un champ d’innovation (violet), des produits-U (bleu) et des produits-K (téte de
lignée KO et produits suivants K / noir). Explicitation des champs de connaissances explorés (gris)

Pour illustrer le modele C, U, K, prenons 1’exemple emblématique de Kodak qui a régné sur la
photographie pendant des décennies.

L’entreprise Se construit autour de 1’exploration d’un champ d’innovation sur les supports

d’impression d’image. Kodak est créée

\

a pa

rtir d’un brevet déposé par son fondateur sur la

réalisation d’un nouveau type de support photographique. Alors qu’a 1’époque, les appareils photo
utilisent des plaques a émulsion, les premiéres recherches sont consacrées a la mise au point d’un
support souple. Ce passage de la plaque au film révolutionne la photographie.
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De nombreux concepts d’appareils photos sont explorés simultanément au développement de
nouveaux films photographiques. La photographie requiert alors une certaine expertise, Kodak a
pour ambition de la démocratiser, comme I’annonce un des slogans de 1’époque : « Kodak, c'est la
photographie aussi pratique que le stylo ! » (produit-U). Kodak est a I’origine a la fois de plusieurs
appareils marquants dans ’histoire de la photographie et de standards de pellicules. Par exemple en
1895, I’entreprise commercialise une cameéra pliable de poche associée a un négatif dont le format
s’impose comme norme pendant plusieurs années (téte de lignée KO0). L’instamatic 50 (téte de
lignée KO0), un appareil a chargement rapide sera aussi un succés commercial pour la marque qui le
décline ensuite en plusieurs modéles. La lignée inclut ensuite I’instamatic 100 (intégration d’un
flash), I’instamatic 804 (options de réglage additionnels) ou encore 1’instamatic pocket (version
compacte) (produits K).

Kodak est aussi connu pour avoir propose en 1975, le premier prototype d’appareil photo sans
pellicule (électronique). Alors qu’elle en est I’inventeur, Kodak ne percoit pas la valeur de ce
produit-U. Historiquement issue de la conception de pellicules, I’entreprise refuse de
commercialiser un produit sans consommable. Toutefois, d’autres acteurs reprennent ce produit-U
dont émerge 1’appareil photo numérique.

Kodak, qui a loupé le virage du numérique, ne semble plus capable de renouveler, comme a ses
débuts, les imaginaires associés a la photographie. En 1950, la direction refoule un ingénieur
américain venu présenter un prototype d’appareil photo instantané. Il fondera Polaroid. De
nombreuses start-up sont rachetées, dans des domaines aussi divers que variés, sans succes, pendant
que ses concurrents formulent de nouvelles promesses et les transforment en produits a succes :
I’appareil photo jetable de Fujifilm dans les années 80 ou plus récemment la photographie sociale
par Instagram ou Snapchat.

Concentrer ses efforts uniquement sur la conversion des tétes de lignées en produit-K, ¢’est-a-dire
étendre les gammes, ne parviendrait pas a soutenir I’innovation sur le long-terme. Pour soutenir une
capacité d’innovation répétée, les investisseurs doivent donc aussi accompagner le renouvellement
des champs d’innovation, la génération de promesses et leur transformation en tétes de lignées. Cela
n’implique pas uniquement un consentement a payer les coits associés au développement de ces
nouvelles lignées, mais aussi a soutenir le développement de nouvelles compétences
d’identification, de valorisation et d’accompagnement post-investissement.
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PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

Retour sur les modéles d’investissement standards avec le modele C, U, K

Le modele C, U, K, permet de préciser les conclusions de la revue de littérature sur les formes de
soutien des différents modeles de capital-investissement a la croissance générative ou agregative.

Amorcage Capital-risque Buyout

C AC :

U AU U-> KO0 .

K . KO et K (Augmentation | K (Augmentation de
de capacités de | capacités de production,
production ou extension | extension de gamme,
de gamme) optimisation)

Croissance | Générative non | Genérative ponctuelle Agrégative

structurée

Tableau 8: Action des différents modeéles d’investissement sur les C, U et K. AX représentant le renouvellement de X. Les cases
sont laissées vides quand le modeéle d’investissement n’agit pas sur les dimensions correspondantes.

IV.1. Synthese

Le modele C, U, K distingue donc trois dimensions sur lesquelles un investisseur peut s’appuyer
pour identifier et soutenir un potentiel de croissance générative. Ce modéle permet de rediscuter les
indicateurs traditionnellement utilisés en micro-économie au regard de leur contribution a la
croissance générative.

La question des traceurs actionnables par 1’investisseur n’est pas tranchée. Un traceur pertinent doit
en effet répondre a plusieurs contraintes. Premiérement, il doit étre marqueur d’un potentiel de
conception et non du résultat d’un processus de conception passé. Ensuite, il doit respecter les
contraintes de temps limité et d’accés restreint aux données constitutives des processus de due
diligences, préliminaires a la décision de prise de participation. Les études de cas qui suivent doivent
permettre d’identifier ou de concevoir des descripteurs originaux.

Le prochain chapitre décrit la démarche de recherche adoptée, précise le type de données collectées
et la méthode d’analyse choisie.
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Nous souhaitons mettre en évidence des logiques d’investissement originales qui repérent,
soutiennent ou congoivent des stratégies d’innovation menant a des formes de croissance
générative. Bien qu’elles n’aient pas été modélisées dans la littérature académique, nous faisons
I’hypothése que de telles pratiques existent. La caractérisation de stratégies d’investissement
soutenant une croissance générative permettra, dans un second temps, de construire le modele de
capital-régénération.

Pour ce faire, nous choisissons de procéder a une étude de cas exploratoire.

Certains acteurs du capital-investissement, comme Bpifrance, se positionnent en soutien aux
entreprises innovantes. Les interventions de Bpifrance doivent respecter une doctrine singuliére
fondée sur une double exigence : celle d’un investisseur avisé (i.e. aux mémes conditions de
rentabilité qu’un acteur privé) et d’intérét collectif (entendu comme soutien a I’emploi, aux
territoires, a la balance de paiement et a 1’image de la France a 1’étranger). Ces objectifs, plus
exigeants que ceux du marché privé, orientent vers la réalisation d’investissements porteurs de
formes de croissances multidimensionnelles et durables, a 1’image, par exemple, de la croissance
générative. Cependant, la justification de certaines interventions reste délicate. Un des obstacles
venant de la difficulté de caractériser de fagon rigoureuse la relation entre stratégie d’investissement
et croissance des entreprises financées. Malgré 1’absence de rationalisation, nous supposons que les
investisseurs de Bpifrance ont développé des logiques originales. Si le caractére singulier
d’opérateur public permet de formuler cette hypothese, la seconde exigence (i.e. investisseur avisé
aux conditions de marchés), assortie d’une systématisation du co-investissement, garantit que les
stratégies d’investissements employées sont plus largement actionnables, notamment par des
acteurs privés.

C’est pourquoi nous choisissons ce terrain pour une étude empirique consistant en 1’étude
approfondie de trois operations de capital-investissement dans des ETI aujourd’hui au portefeuille
de Bpifrance. Il s’agit d’une recherche qualitative sur trois cas, menée entre 2016 et 2018.

1. Pertinence du terrain et de I’objet de recherche

Comme développé precédemment, les ETI constituent une catégorie d’entreprises matures,
confrontées a une nécessité de régénération récurrente, a fort esprit entrepreneurial. Pour les
investisseurs qui ciblent les ETI, leur potentiel d’innovation représente a priori un atout a soutenir,
ou du moins, & prendre en compte.

Cette recherche a été effectuée en partenariat avec Bpifrance, dans le cadre d’une thése CIFRE de
début 2016 a fin 2018. Le choix de ce partenaire a été motivé par la place accordée a I’innovation
dans cette banque dont une partie des activites consiste a financer directement les projets innovants
des PME et ETI francaises par des vehicules de prét, de garantie ou de subvention. Pionnier dans
I’investissement dédié aux ETI, engagé pour leur croissance, cet acteur est apparu comme un
candidat pertinent pour notre étude visant a identifier des pratiques d’investissement originales
soutenant I’innovation dans les ETI. D’autant que ses interventions doivent respecter une doctrine
singuliére fondée sur une double exigence : d’investisseur avisé et d’intérét collectif (entendu
comme soutien a ’emploi, aux territoires, a la balance de paiement et a 1’image de la France a
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I’étranger). Ces objectifs, plus exigeants ceux du marché privé, obligent a viser des investissements
porteurs d’une croissance multidimensionnelle et durable.

2. Critéres de sélection des cas

Le panel de départ se compose des ETI au portefeuille de deux fonds de Bpifrance : ETI 2020 et
Bpifrance Participation. Ces deux fonds rassemblent la vaste majorité de ses opérations
d’investissement dans les ETI. Au début de 1’étude, courant 2016, ils rassemblaient a eux deux
environ 45 ETI.

L’échantillon d’ETI retenu pour une étude approfondie a été avant tout congu de maniére a fournir
des profils contrastés. L’objectif est de trouver des cas surprenants avec un decalage le plus flagrant
possible entre les modéles d’investissement théoriques et le raisonnement réel des investisseurs
(Siggelkow 2007). De plus, sans viser une stricte représentativité statistique, nous souhaitions
couvrir des profils variés en termes de taille, de revenus et de structure actionnariale. La multiplicité
des cas augmente la possibilité de mettre en lumiére des pratiques originales. Elle donne aussi
I’opportunité de comparaisons, donc de consolidation des hypothéses formulées sur les cas
individuels (Eisenhardt 1991, Eisenhardt and Graebner 2007). Enfin, nous voulions étre en mesure
d’interroger les dirigeants des ETI étudiées afin de croiser leur représentation de 1’entreprise et
surtout, de leur stratégie d’innovation, a celle construite par les investisseurs, acteurs externes au
moment de la décision d’investissement.

La contrainte de confidentialité a drastiquement restreint I’étendu des ETI analysables. La lecture
d’un dossier d’investissement donne notamment acces a des données sur 1’état de santé financiére
de D’entreprise et sur sa stratégie de développement, deux €léments clés pour sa compétitivité et
donc extrémement sensibles. Les ETI ayant fait ’objet de transactions trop récentes ont donc été
exclues. Par ailleurs, le role de Bpifrance comme acteur publique est ici secondaire. Ce terrain de
recherche a été choisi pour ses pratiques d’investissement, supposées originales. C’est pourquoi
nous avons écarté les transactions de « retournement » ou toute opération a laquelle pourrait étre
prétée, a tort ou a raison, une trop forte consonnance politique.

A partir de nos criteres et des contraintes, la direction des fonds ET1 2020 et Bpifrance Participation
a sélectionné six ETI. Rapidement, trois cas ont été exclus de I’analyse car les entreprises
concernées sont entrées en phase de renégociation (réinvestissement, sortie) qui a resserré les
contraintes de confidentialité, paralysant ainsi la collecte de données. L’étude a donc porté sur trois
ETI francaises qui seront désignées par BUILD, ENERGIE et PAINT pour préserver leur anonymat.
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BUILD ENERGIE PAINT
Date d’investissement | ~ 2010 ~ 2015 ~ 2010
Tranche d’effectif a | 1000-5000 250-500 500-1000
date
d’investissement®?
Tranche de Chiffre | S00m€-1000m€ 50m€-500me€ 50m€-500me€
d’affaire a  date
d’investissement
Secteur Batiment Energie Industrie chimique
Actionnaire Dirigeant fondateur Fond Dirigeant fondateur
majoritaire prée- d’investissement
opération
Type d’opération Capital- Capital-transmission | Capital-transmission
développement

Tableau 9: caractéristiques du panel retenu (entrée au capital de Bpifrance postérieure a 2008) 3

3. Recueil des données : processus et contenu

Le partenariat avec Bpifrance a ouvert I’accés a des données variées et encore inexplorées par la
recherche, d’une part a travers les informations fournies directement par la banque et d’autre part,
grace a la mise en contact avec les entreprises étudiées. Le recueil des données a eu lieu a posteriori,
plusieurs mois ou années apres les opérations d’investissement de Bpifrance (prise de participation
initiale et réinvestissements). La triangulation de ces deux sources avec des données en libre accés
poursuit un double objectif : I’amélioration de la compréhension des objets observés (raisonnement
d’investissement, trajectoire de croissance des entreprises, stratégie d’innovation) grace a une
combinaison de points de vue et le renforcement de la fiabilité¢ des informations obtenues
(convergent triangulation).

32 A titre de comparaison, en 2018, 17% des ETI comptent moins de 250 salariés, 33% de 250 a 500 salariés et
50% de 500 a 5000 salariés (variations de maximum 3% de ces catégories entre 2013 et 2018) source : BPIFRANCE
(2013-2018). ETI Enquéte, DGE et Bpifrance.

33 L un des cas est issu du portefeuille du FSI, intégré a Bpifrance a sa création
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Sources Bpifrance ETI Données publiques
Investisseurs du « Mid | Selon les cas : | Site web, communiqués de
& large cap» et | fondateur, dirigeant, | presse, coupures de presse,
archives  numériques | directeur  financier, | base de brevet espacenet,
des transactions directeur de la R&D, | articles de revues

partenaire academiques

Méthode de | Entretiens et recherche | Entretiens Recherche documentaire

collecte  de | documentaire

donnée

Temporalité Acquisition  d’information

générales sur D’activité de
I’entreprise

Entretien individuel
avec les investisseurs
en charge du suivi de

chaque ETI

Acquisition séquentielle d’information

Tableau 10 : précisions sur la collecte de données

L’étude de chaque cas a démarré par un entretien semi-directif avec 1’investisseur chargé du suivi
de la participation qui nous a transmis quelques documents relatifs & I’entrée au capital. Les
entretiens avec les investisseurs n’ont pas été enregistrés afin de favoriser leur libre expression. Le
guide d’entretien était construit en quatre étapes couvrant les thématiques suivantes :
- Présentation du projet de recherche
- Echange sur le parcours de I’investisseur, l’organisation et les activités du fond
d’investissement
- Point de vue de I’investisseur sur I’ETI investie : son histoire et ses atouts pour le capital-
investisseur au moment de I’investissement, 1’évolution de 1’entreprise post-investissement.
- Les pratiques d’investissement : sourcing, processus de sélection et d’évaluation, thése
d’investissement (i.e. motivation de la prise de participation), stratégie d’accompagnement,
structure de la transaction

Ensuite, les échanges avec les investisseurs et les entreprises se sont poursuivis a des rythmes
différents selon les cas. Les dossiers des trois ETI étudiées ont été extraits de la base de données
informatique interne a Bpifrance qui archive les documents d’investissement relatifs aux opérations
de ses fonds®. Au fur et a mesure de I’avancée des recherches, des données publiques ont été
collectées pour validation, exploration ou indication sur le degré de confidentialité des données
obtenues par ailleurs.

Du fait de I’hétérogénéité des informations collectées grace a chaque source, nous détaillons plus
precisément leur contenu dans les paragraphes suivants.

311 s’agit de la méme base de données que celle utilisée dans la partie précédente pour I’analyse quantitative.

179




PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

BUILD

C’est le seul cas ou nous n’avons pas eu acces aux dirigeants de I’ETI. Nous avons cependant pu
nous appuyer sur une interview de son dirigeant publié dans une revue académique.

Nous avons réalisé deux entretiens avec les investisseurs de Bpifrance en charge de la participation
BUILD. Comme évoqueé plus haut, le premier visait & prendre contact, a recueillir des informations
précises et objectives sur I’ETI (effectif, chiffre d’affaire, activité...) mais aussi a brosser un
premier portrait de I’entreprise du point de vue des investisseurs. Le second entretien, semi-directif,
a permis d’approfondir certaines caractéristiques du cas. Le guide d’entretien était construit selon

trois axes: précisions sur les spécificités du modeéle de croissance externe, précision sur la
dynamique d’innovation et le raisonnement d’investissement.

Tableau 11: précisions méthodologiques sur les entretiens relatifs au cas BUILD

Personnes Date et durée | Type Mode de transcription
interviewées d’entretien

Investisseur de Mars 2016, | Semi-directif Prise de note pendant I’entretien
Bpifrance Bpifrance, 1h

Investisseurs de Juin 2016, | Semi-directif Prise de note pendant 1’entretien
Bpifrance Bpifrance, 1h

Les données écrites collectées sont composées de documents fournis par les investisseurs :

Slides de présentation au comité d’investissement de Bpifrance, responsable des décisions
d’investissement (prise de participation initiale et réinvestissement)

Communiqué de presse relatif au réinvestissement

Revues de participation a quatre et cing ans de la prise de participation initiale

S’y ajoutent quelques documents extraits des archives numériques :

Documents légaux relatifs a I’entreprise : statuts de I’entreprise, procés-verbaux d’assemblées
générales

Documents relatifs a la prise de participation : procés-verbaux du comité stratégique de
Bpifrance en charge des decisions de réinvestissement, fiches descriptives des
réinvestissements, bons de souscription signés, parties des pactes d’actionnaires, valorisations
annuelles de I’entreprise

Ces données sont complétées par des informations en libre acces, extraites d’internet :

Communiqué de presse lié au closings des réinvestissements
Des articles académiques, de presse et un ouvrage sur I’entreprise et son dirigeant
Les brevets extraits de la base en ligne du Registre européen des brevets (Espacenet)
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ENERGIE
Nous avons mené quatre entretiens sur le cas ENERGIE (cf. Tableau 12).

Le premier entretien avec les investisseurs etait similaire aux autres cas. Un déjeuner informel a
ensuite permis de répondre a certaines interrogations d’ordre général sur les activités du
département Mid & Large Cap de Bpifrance : composition et quantification du deal flow, criteres
d’investissement ou de rejet, segments de capital-investissement adressés, stratégie
d’accompagnement... Le dernier entretien, semi-directif, était constitué de maniere a tester et
approfondir les conclusions ayant émerge des premieres analyses (i.e. positionnement de Bpifrance,
environnement concurrentiel de ENERGIE, représentation par les investisseurs de la trajectoire de
croissance et de la stratégie d’innovation).

Du co6té de I’ETI, nous avons eu échangé avec le directeur général et financier sous forme d’un

entretien semi-directif complété dans les jours suivant d’une dizaine de questions précises envoyées

par email. Le guide d’entretien se composait de trois parties permettant d’analyser 1’entreprise sous

différents angles :

- Histoire et développement de I’activité : généalogie, organisation, performance, raisonnement
(dont stratégie d’innovation)

- Insertion dans 1’écosystéme : concurrence,
institutionnelles (réglementation, fiscalité)

- Dimensions capitalistiques : évolution de la structure actionnariale, interactions avec les
actionnaires non dirigeants ou fondateurs (motivation de chacun, suivi...), détails sur
I’opération d’investissement de Bpifrance

ancrage regional, partenariats, relations

Tableau 12: précisions méthodologiques sur les entretiens relatifs au cas ENERGIE

Personnes intervieweées Date et | Type d’entretien | Mode de transcription
durée
Investisseur de Bpifrance | Mai 2016, | Semi-directif Prise de note pendant
(senior et junior) ayant conclu | Bpifrance I’entretien
I’opération d’investissement et | 45 min
suivant la participation
Déjeuner informel avec un des | Début juin | Non directif Résumé écrit post-entretien
investisseurs 2016, Paris
Directeur général et directeur | Fin  juin | Semi-directif Enregistré et retranscrit
financier 2016, siege
social
1h30
Investisseur de  Bpifrance | Octobre Semi-directif Prise de note pendant
(senior et junior) ayant conclu | 2016, I’entretien
I’opération d’investissement et | Bpifrance
suivant la participation 30 min

Les données écrites collectées sont composées de documents fournis par les investisseurs :
- Slides de présentation au comité d’investissement de Bpifrance, responsable de la décision

d’investissement
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- Due diligences conduites par trois cabinets d’audit/conseil distincts. Une due diligence
financiére commanditée par le vendeur et deux due diligences stratégiques « strategic » et
« extended market and strategic review » réalisées sur demande de Bpifrance.

S’y ajoutent les documents des archives numériques, trés riches pour ce cas :

- Documents légaux relatifs & I’entreprise : statuts de ’entreprise, liasses fiscales, procés-verbaux
d’assemblées générales, rapports de commissaires aux comptes

- Documents relatifs a la prise de participation : due diligences juridique, procés-verbal du comité
stratégique de Bpifrance en charge de la décision d’investissement, pacte d’actionnaire, bons
de souscription signés, ordres de virement, conditions relatives a certains veéhicules
d’investissement

Ces données sont complétées par des informations en libre accés, extraites d’internet :

- Communiqué de presse lié au closing

- Vingt articles de presse sur I’ETI, son fondateur et la prise de participation de Bpifrance
- Les brevets extraits de la base en ligne du Registre européen des brevets (Espacenet)

PAINT
Nous avons mené sept entretiens sur le cas PAINT (cf. Tableau 13).

Les entretiens ont démarré coté Bpifrance avec les mémes objectifs et guide d’entretien que pour
les autres cas. Contrairement au cas ENERGIE, I’investisseur rencontré, directeur actuel de la
participation, n’avait pas réalisé 1’investissement. A I’issu de I’échange, il nous a transmis quelques
documents.

Nous avons ensuite affiné la compréhension de ’entreprise grace a un entretien téléphonique avec
le dirigeant-fondateur qui a mis en exergue I’originalité de la stratégie d’innovation de I’ETI, & la
fois dans la structure organisationnelle de la R&D, dans sa politique de croissance externe ainsi que
ses relations partenariales. Nous avons approfondi ces sujet grace a des entretiens téléphoniques
avec le directeur de la R&D et le directeur d’un laboratoire partenaire.

Les premiéres hypotheses sur la trajectoire de croissance et la modélisation des raisonnements des
investisseurs ont été présentées au directeur de la participation chez Bpifrance pour réaction et
compléments.

Deux autres entretiens semi-directifs avec le dirigeant-fondateur ont permis d’approfondir : la
représentation du champ d’activité lors de la prise de participation de Bpifrance et son évolution
(produits commercialisés ou en développement, brevets, champs d’innovation en cours
d’exploration, partenaires, concurrence), la relation ETI-investisseur (valorisation, scénario de
sortie, performances financiéres).
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Tableau 13: précisions méthodologiques sur les entretiens relatifs au cas PAINT

Personnes Date et durée | Type Mode de transcription
interviewées d’entretien
Investisseur de Mars 2016, Semi-directif Prise de note pendant I’entretien
Bpifrance Bpifrance,
30min
Dirigeant-fondateur Mai 2016, | Semi-directif Prise de note pendant I’entretien
téléphonique,
1h
Directeur R&D Juillet 2016, | Semi-directif Prise de note pendant 1’entretien
téléphonique,
30min
Directeur d’un Juillet 2016, | Semi-directif Prise de note pendant 1’entretien
laboratoire partenaire | téléphonique,
45min
Investisseur de Octobre 2016, | Présentation Prise de note pendant I’entretien
Bpifrance 45min d’analyses suivi
d’un entretien
non directif
Dirigeant-fondateur Octobre 2016, | Semi-directif Prise de note pendant I’entretien
téléphonique,
30min
Dirigeant-fondateur Septembre Semi-directif Enregistré et retranscrit
2018, 1h

Les données écrites collectées sont composées de documents fournis par les investisseurs :

- Slides de présentation au comité d’investissement de Bpifrance, responsable de la décision
d’investissement

- Une due diligence commandée par Bpifrance et réalisée un cabinet de conseil sur les activités
de ’ETI, ses marchés et son positionnement a partir de presse spécialisée, bases de données,
rapports de marché et financiers, information fournie par I’ETI et entretiens avec Son
management.

- Trois revues de participation datant de quatre, cing et six ans apres la transaction

- Les conclusions d’une étude visant & modifier la gouvernance de I’ETT & horizon 10 ans ainsi
que I’organigramme cible associé

S’y ajoutent quelques documents extraits des archives numériques (dossier trés peu renseigné pour

cette ETI) :

- Documents 1égaux relatifs a I’entreprise : procés-verbaux d’assemblées générales et conseil
d’administration

- Documents relatifs a la prise de participation : pacte d’actionnaire, bons de souscription

Ces données sont complétées par des informations en libre acces, extraites d’internet :

- Une trentaine d’articles de presse, comptes-rendus de conférence, vidéos et ouvrages évoquant
I’ETI, ses partenariats, ses produits, son fondateur et ses dirigeants

- Fiches produit (site web de I’entreprise)

- Les brevets extraits de la base en ligne du Registre européen des brevets (Espacenet)
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4. Traitement des données

L’objectif de I’étude empirique est de comprendre les raisonnements des investisseurs en portant
une attention particuliére a leur prise en compte de I’innovation. Cela nécessite de retracer 1’histoire
actionnariale des ETI investies, leur trajectoire de croissance et I’évolution de leurs activités. Ces
trois analepses sont conduites sous forme d’analyses séquentielles (Dumez and Jeunemaitre 2006).

La reconstitution a posteriori de I’histoire de I’actionnariat et des performances financiéres de
I’entreprise se fait a partir des données obtenues par les trois sources dont on dispose (triangulation
convergente). Cette premiére présentation de 1’entreprise se veut une description minimale, la suite
de I’analyse étant conduite consécutivement selon deux points de vue différents (Dumez 2018).

Tout d’abord, on analyse le cas a travers le point de vue standard d’un capital-investisseur tel que
décrit dans la premiere partie de la thése. L’investisseur en buyout, qui correspond a un
investissement dans une entreprise mature, posséde des raisonnements spécifiques en termes de
sélection, valorisation et de stratégie post-investissement. Cet investisseur mobilise uniquement les
produits-K. Les investisseurs cherchent des entreprises stables, capables de générer des cash-flows
consequents et/ou de fournir une plus-value de cession importante. Ces critéres ont influencé 1’objet
des due diligence stratégiques qui sont construites autour de 1’analyse du couple produit-marché
existant et de ses perspectives de développement : croissance et pénétration marché, diversification
et développement produit, menace de la concurrence (Ansoff 1965, Porter 1979). Les stratégies de
croissance envisagées s’inscrivent dans une logique de faible incertitude. Cette premiére lecture
permet de caractériser I’existence ou I’absence d’écart entre un investissement par un investisseur
standard et I’investissement réalisé par Bpifrance.

La seconde lecture tire parti des autres dimensions du modele C, U, K construit au chapitre
precédent pour explorer le point de vue de Bpifrance. Il permet de retracer le raisonnement de
conception de I’entreprise en distinguant les objets de type C, U et K. On en extrait les points
d’inflexion dans la dynamique d’innovation et la trajectoire de croissance de I’ETI qu’on confronte
aux séquences définies par I’histoire de 1’actionnariat. On cherche ensuite les relations entre une
telle analyse et les raisonnements potentiellement implicites de sélection, valorisation et
accompagnement des investisseurs de Bpifrance.

Dans la mesure du possible, une analyse critique a été mise en place. Elle a consisté a soumettre,
aux investisseurs ou aux dirigeants, les premieres analyses issues des deux points de vue (standard

et rationalisation de la logique de Bpifrance) pour recueillir leur avis et affiner les résultats.

Le chapitre qui suit présente les résultats de cette étude de cas.
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Chapitre 3. Le modele C, U, K et sa portée interprétative sur des
cas empiriques

1.

2.
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L’objectif de ce chapitre est de tester le modele C, U, K. Parvient-il a apporter un éclairage nouveau
sur relation entre stratégie d’investissement et croissance générative ? Observe-t-on des stratégies
dont le modeéle ne rend pas compte ? Permet-il de développer des stratégies différentes ?

Les résultats de chaque étude de cas sont présentés en trois points :

e Une premicre lecture du cas a partir de I’analyse des produits-K. Comme attendu, cette
lecture permet de rendre compte des raisonnements d’investissement classiques.

e Une seconde lecture s’appuie sur I’analyse des autres dimensions du mode¢le C, U, K et
principalement des produits-U. Grace a des traceurs adaptés, cette lecture enrichi la
compréhension des trajectoires de croissance des entreprises étudiées.

e (Cette lecture rend aussi compte d’autres stratégies d’investissement que nous détaillons
dans un troisieme temps.

Nous en déduisons que le modele C, U, K posséde deux atouts. D une part, il permet une meilleure
description des stratégies d’investissement, d’autre part, il permet d’en concevoir de nouvelles.

BUILD ENERGIE PAINT
Date d’investissement | ~ 2010 ~ 2015 ~ 2010
Tranche d’effectif a | 1000-5000 250-500 500-1000
date
d’investissement®®
Tranche de Chiffre | 500m€-1000m€ 50m€-500me€ 50m€-500me€
d’affaire a  date
d’investissement
Secteur Batiment Energie Industrie chimique
Actionnaire Dirigeant fondateur Fond Dirigeant fondateur
majoritaire pré- d’investissement
opération
Type d’opération Capital- Capital-transmission | Capital-transmission
développement

Tableau 14: Rappel du tableau sur les caractéristiques du panel retenu (entrée au capital de Bpifrance postérieure a 2008) %

35 A titre de comparaison, en 2018, 17% des ETI comptent moins de 250 salariés, 33% de 250 a 500 salariés et
50% de 500 a 5000 salariés (variations de maximum 3% de ces catégories entre 2013 et 2018) source : BPIFRANCE
(2013-2018). ETI Enquéte, DGE et Bpifrance.

% L >un des cas est issu du portefeuille du FSI, intégré a Bpifrance a sa création
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1. BUILD

Présentation générale du cas: caractéristiques clés et périodisation de I’histoire
actionnariale

Au milieu des années 80, BUILD né du rachat d’une entreprise en situation de redressement
judiciaire dont I’activité se limitait a la transformation de I’acier en tubes destinés a des structures
telles que les échafaudages. Depuis, 1’entrepreneur-repreneur en assure la direction. BUILD étend
progressivement son activité a la production et la distribution de matériel pour le batiment.
L’entreprise connait rapidement une croissance spectaculaire grace a une politique d’acquisition
répétée (build-up). Commencant par la reprise de petites sociétés a la barre des tribunaux, BUILD
cible ensuite des PME de plus en plus grosses et procéde a une cinquantaine d’intégrations en trente
ans. BUILD est aujourd’hui un leader dans le secteur du batiment, et plus spécifiquement, de la
construction-rénovation.

Vers 2005, BUILD ouvre son capital a un fond d’investissement qui reste environ cinq ans avant
que ses parts ne soient rachetés par endettement bancaire au niveau d’une holding créée pour
I’opération. Peu de temps apres, BUILD procede a une augmentation de capital pour réduire son
endettement a laquelle souscrivent plusieurs fonds d’investissement (dont certains géres par des
banques). Quelques mois plus tard, le dirigeant sollicite une nouvelle augmentation de capital, cette
fois dans le but de réaliser une ou plusieurs opérations de croissance externes. La date de 1’opération
de capital-investissement, BUILD est alors en discussion avec plusieurs sociétés correspondant a
ses critéres de recherche. L’opération, dite de capital-développement, s’effectue uniquement en
fonds propres sur la base de valorisation de 1’opération précédente et en deux tranches, une ferme
et une optionnelle, dans les mémes conditions de valorisation, soumise a des conditions d’utilisation
et d’affectation. A la date de 1’opération, BUILD est une ETI employant entre 1000 et 5000 salariés
et générant entre 500me€ et 1000me€ de chiffre d’affaire.

BUILD BUILD

lm Dirigeant-fondate

Fonds d’investissement

BUILD

r1geant-fondateur

Dirigeant 30 Y
fondateun

-fondateur I’investissement )
100 %

1
Y50

Figure 39: Evolution de la structure actionnariale de BUILD. La derniére transaction se passe en deux étapes, Bpifrance
permettant une augmentation de capital aux mémes conditions d investissement que les fonds d’investissement entrés quelques
mois auparavant (similarité de valorisation, de pacte d’actionnaire, €tc.)

Analyse au prisme des données issues des produits-K : un historique impressionnant de
consolidations et d’intégrations gageant d’une croissance future exponentielle

D’aprés les documents d’investissement, BUILD a atteint des taux de croissance exceptionnels
grace a son dirigeant et son équipe de direction. Le dirigeant est unanimement reconnu comme
«meneur et visionnaire ». Sont saluées ses aptitudes a detecter, acquérir et intégrer les PME.
L’équipe de direction a quant a elle contribué¢ a maintenir un contrdle opérationnel efficace avec
une équipe restreinte d’une vingtaine de personnes gérant une cinquantaine de filiales.

Un modele économique performant
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Historiqguement, BUILD produit plusieurs matériels (non consommable) pour la construction et la
rénovation de batiments vendus a des entreprises du BTP ou directement a des industriels. La crise
économique de 2008, qui touche le secteur du batiment, se répercute aussi sur BUILD qui connait
une baisse ponctuelle de chiffre d’affaire. La stratégie globale de développement n’est pas remise
en cause, mais soucieux de rendre 1’activité moins dépendante des cycles de conjoncture, elle est
réorientée vers la location et une offre de prestation de services qui requiert 1’utilisation de ce
matériel. Le positionnement sur des services de maintenance engendre un chiffre d’affaire un peu
plus faible mais beaucoup plus régulier, tandis que 1’extension a la location contribue a saturer les
lignes de production qui fabriquent en période creuse du materiel pour cette activite. Au moment
de I’entrée de Bpifrance, grace a son repositionnement, BUILD est donc actif sur toute la chaine de
valeur.

En 2010, BUILD est leader européen sur I’un de ses produits et leader mondial sur un second. Il est
en concurrence avec des pure-players et des entreprises du BTP possédant des activités marginales
sur le segment du premier produit. L’étendue de sa présence commerciale constitue une spécificité
et une force de I’ETI avec des sites de production et de distribution répartie dans plus de 100 pays
a travers le monde. Les principales barriéres a I’entrée sont dues au cott de réalisation et de mise
en service d’une unité de production, aux effets d’échelle et au caractére local du marché. Au regard
de la densité de son réseau, BUILD s’estime protégé de I’émergence d’un concurrent souhaitant se
développer sur un modele économique similaire au sien.

Une politique d’acquisition & succes

A T’entrée au capital de Bpifrance, BUILD compte une quarantaine d’acquisitions a son actif, ce
qui correspond a une moyenne d’une a deux opérations par an. Le dirigeant a réussi a mettre en
place une politique d’acquisition-intégration particulierement efficace autour de trois piliers :
sélection, apport, monitoring. L’ETI dispose d’une veille stratégique performante lui permettant de
se positionner sur une trés grande majorité des dossiers de reprises de sociétés concurrentes. L’achat
est négocié a un prix minimal tout en obtenant 1’accord des dirigeants et actionnaires restants,
notamment griace a des mécanismes d’incitation (e.g. earn-out). Les « best practice » financiéres et
managériales de I’ETI sont rapidement mise en place dans la société acquise. LeS sociétes
déficitaires deviennent profitables [’année suivante. Puis, 1’organisation fonctionnelle
particulierement décentralisée laisse une grande liberté de gestion aux dirigeants de chacune des
sociétés opérationnelles. Celles-ci peuvent conserver leur nom, leur langue, leur culture. En
revanche, elles sont tenues a un important reporting mensuel examiné par le siége qui fixe aussi des
budgets et se comporte en « banque » pour I’ensemble des sociétés fédérées.

BUILD s’appuie donc sur une stratégie de croissance externe maitrisée qui a permis de combiner
expansion géographique, gains de parts de marché et diversification. D’apres les investisseurs, bien
que la part de croissance interne soit difficile a évaluer, certaines PME familiales ont bénéficié de
fortes croissances car le sous-jacent était dynamique et que BUILD leur a donné les moyens
financiers d’augmenter leur capacité de production.
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Des perspectives de croissance exceptionnelles

BUILD prévoit une dizaine d’intégration en cinq ans, dont plusieurs de taille significative donc plus
risquée bien que ce risque soit modéré par la professionnalisation de 1’équipe dirigeante et la
perspective de mise en place d’outils de pilotage adéquats. Le cceur de métier de BUILD repose sur
un matériel mondialement utilisé et une prestation de service extensible a une large gamme
d’activités connexes. C’est pourquoi, selon les investisseurs, il n’y a, méme a moyen terme, aucun
risque de raréfaction des cibles d’acquisition. De plus « plus il y a d’acquisition, plus il existe
d’opportunités de réallouer et de rationnaliser ». La croissance externe s’avere ainsi étre un moteur
de croissance interne. Par ailleurs, il est prévu que les besoins en fond de roulement, taxes et
investissement restent stables.

Ainsi, il est prévu que la poursuite d’une croissance externe réguliére combinée & un taux éleve de
croissance organique doublent la valorisation de I’ETI a horizon cinq ans. Les risques associés a
cette prise de participation sont un risque d’intégration et un risque li¢ a I’éventuelle préparation de
la succession du dirigeant a horizon a priori légerement plus long que la durée de détention.

BUILD est un champion frangais. L’ETI réunit de belles performances financiéres, une trajectoire
de croissance exemplaire, un fort ancrage territorial et un patron charismatique. Ainsi, la thése
d’investissement exprime la volonté de Bpifrance de « renforcer les fonds propres d’une ETI
régionale afin de lui permettre de poursuivre son développement et de financer plusieurs opérations
de croissance externe significatives ».

L’ETI a eu une performance supérieure par rapport aux prévisions de 2011. De nouvelles
augmentations de capital combinées a des levees de dettes ont permis 1’acquisition de nouvelles
sociétés dont plusieurs de taille comparable. En 2015, BUILD quitte la catégorie d’ETI pour entrer
dans celle des grandes entreprises.

Valorisation (échelle relative, référence 2010 = 100)
A

100 +— y

1980's 2005 2010 2017

Figure 40: valorisation historique de BUILD a la date de prise de participation de Bpifrance (noir, trait plain), projection
(noir, pointillés), et réalisation (bleu, trait plein)
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Cette lecture a partir des produits-K se révele trés cohérente avec le comportement des investisseurs.
BUILD se développe donc par croissance agrégative. Cette stratégie, bien qu’extrémement efficace
sur le marché fragmenté du secteur du batiment dans lequel 1’entreprise opére est-elle soutenable a
long-terme ? N’y a-t-il pas un risque d’épuisement ?

Autre perspective sur I’évolution de I’activité : des traces d’une capacité de régénération

BUILD opére dans un secteur dit « traditionnel ». L’ETI commercialise, sur un marché mature, des
objets dont le business modéle, les usages, les fonctions et le matériau principal sont stables depuis
de nombreuses années. L’entreprise évolue dans un niveau d’inconnu extrémement faible.

Les informations collectées auprés des investisseurs de Bpifrance indiquent que BUILD croit de
maniére agrégative. Chaque acquisition permet d’absorber des marchés ou produits, certes
nouveaux pour I’ETI, mais existants dés lors qu’on considére un écosystéme d’acteurs plus large
constitué de I’ensemble de ses concurrents, clients et fournisseurs. Elle optimise la réalisation de
certaines activités en rationalisant les sociétés acquises mais n’en crée pas de nouvelles. Une grille
d’analyse présente sur les documents d’investissement de cette période positionne le dossier sur un
certain nombre de critéres : stratégie, performance financiére, personnes clés, ESG, emplois,
international, innovation, réle filiére. La note relative au « CA induit », appartenant aux indicateurs
pris en compte dans le role filiere, est la seule laissée vacante. Ainsi, si a son échelle, BUILD connait
une croissance exceptionnelle, elle ne semble pas permettre celle de son écosysteme.

Une unique mention liée aux capacités d’innovation est faite dans les documents d’investissement
dans la grille évoquée au paragraphe précédent. « L’effort de R&D » obtient la note la plus basse
possible, les investisseurs de Bpifrance confirmant qu’a leur connaissance, BUILD n’a pas
d’activit¢ de recherche, au mieux, éventuellement un peu de développement. L’indicateur
« nouveaux produits » est dans la moyenne. Ce dernier critére reste vague mais ’analyse précédente
suggére qu’il s’agit principalement de produits absorbés grace aux acquisitions et non issus d’un
effort de conception de la part de I’ETI.

Néanmoins, grace a une recherche sur la base de brevets européenne, on récence 42 modeéles
d’utilité ou brevets déposés (21 délivrés) de facon réguliere depuis les années 90 et pour lesquels
BUILD (ou une filiale incluant BUILD dans le nom de la société) figure comme unique demandeur.
L’une de ces filiales posséde un bureau d’étude d’une dizaine de salariés qui réalisent
principalement des plans d’implantation ou d’exécution ad-hoc pour certains chantiers. De plus, il
résulte d’une recherche sur les noms initiaux de plusieurs sociétés rachetées par BUILD que
certaines d’entre elles possédaient des brevets avant leur rachat.

BUILD s’est récemment saisi des technologies de réalité virtuelle pour proposer un outil d’aide a
I’implantation et a la vérification d’échafaudage. Une des derniéres acquisitions du groupe a aussi
permis, outre les traditionnelles synergies financiéres et commerciales, d’intégrer de nouvelles
compétences en matiére de sécurité, sujet critique dans le secteur du batiment.

Enfin, le dirigeant a mis en place un mode de gouvernance atypique. Bien que largement majoritaire

au capital, le conseil d’administration compte seulement un quart d’administrateurs issus de
BUILD. Il est complété de représentants des autres actionnaires et d’administrateurs indépendant.
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Le conseil a une fonction traditionnelle de comité de décision des grandes orientations stratégiques,
mais le dirigeant le sollicite comme organe de réflexion sur des sujets en cours d’exploration.

Les informations dont nous disposons suggérent I’existence d’un renouvellement de I’activité de
BUILD intéressante pour sa compétitivité a terme. L’activité d’agrégation d’entreprises sans
interactions apparentes entre elles, bien que responsable de la majorité de I’augmentation des flux
financiers, ne serait donc pas 1’'unique forme de croissance. En conclusion, en plus de 1’analyse
classique, autre lecture du cas est souhaitable pour mieux comprendre la trajectoire de croissance
de I’entreprise et évaluer sa pérennité. Ce constat appelle a introduire une lecture des produits-U
pour tracer une capacité de régenération.

BUILD : un cas exemplaire de capital-développement

Contrairement aux modéles du capital-risque et du buyout, le capital-développement n’a pas été
étudié par la littérature académique alors qu’il représente un segment de marché a part entiére. Dans
les années 2000, France Invest (ex AFIC®") lui a consacré plusieurs guides (AFIC 2007, AFIC 2008,
AFIC 2012) afin de favoriser ’essor de ce type d’opérations considérées comme moteur de
croissance les entreprise et plus généralement, pour 1’économie nationale : « Il n’y a pas assez
d’opérations de capital développement en France, et cela pése sur notre compétitivité, notre
croissance économique et donc aussi [’emploi » (AFIC 2007), « Le Capital Développement connait
un regain d’intérét aupres des investisseurs et des entrepreneurs tout simplement parce qu’il répond
aux besoins de croissance des entreprises » (AFIC 2008). En France, en 2017, il constitue la moitié
des opérations de capital-investissement (France Invest 2018).

Le modele de capital-investissement utilisé pour BUILD est similaire a celui du buyout au niveau
du raisonnement de valorisation. La stratégie post-investissement repose sur une stratégie
d’expansion par acquisition. Elle se rapproche aussi de celle du buyout dans le sens ou elle utilise
aussi un levier d’ingénierie opérationnelle et financiére. Plus généralement, ces deux stratégies post-
investissement reposent sur des projets a faible incertitude. Enfin, dans le cas BUILD, les
investisseurs n’utilisent pas de levier de dette, caractéristique des opérations historiques de buyout
et qualifiées spécifiqguement de Leveraged Buyout. La plus-value ne provient pas de la capacité de
I’entreprise a générer des dividendes pendant la période de détention (d’ailleurs, BUILD ne verse
pas de dividendes), mais de la plus-value de cession. Pour un buyout, I’investisseur cherche une
entreprise a revenus conséquent et stables, mais pas forcément en forte croissance. Dans le cas de
BUILD, les investisseurs ont privilégié une entreprise dont la valorisation, donc les revenus, a des
perspectives de croissance importantes avec un risque minimal.

Leveraged Buyout (LBO) et capital-développement différent donc en premier lieu par la structure
du montage financier. Le capital-développement devant orienter les fonds vers la croissance (et non
vers le versement de dividendes), que ces fonds soient apportés par 1’investisseurs ou générés par
I’entreprise (AFIC 2008). Le terme capital-transmission est alternativement utilisé comme
synonyme de LBO, c’est-a-dire caractérisé par I’utilisation d’un levier de dette (France Invest 2019)
ou de buyout au sens large ou il désigne alors toute opération permettant la transmission
actionnariale (e.g. classification par Bpifrance de 1’opération sur ENERGIE). Ces différentes
modalités de capital-investissement se distinguent donc par leur substrat technique, et plus

37 AFIC : association francaise des investisseurs pour la croissance
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spécifiguement selon deux indicateurs (Tableau 15) : utilisation d’un levier de dette et augmentation
de capital/ rachat d’action.

Rachat d’actions existantes Augmentation de capital
Buyout
Levier de dette (rentabilité
apportée par les dividendes Leveraged Buyout Dette mezzanine
géneéreés)
Absence de levier de dette
(rentabilité apportée par plus- Capital-développement
value de cession)

Tableau 15: variables clés permettant de distinguer différentes modalités d'opération de capital-investissement. On note
quelles portent sur le substrat technique

Il n’est pas rare qu’une société de gestion qui possede plusieurs fonds utilise différents modes
d’investissement. Toutes ces opérations s’inscrivent dans une logique de réduction d’incertitude,
que ce soit par la sélection de cibles matures ou les stratégies post-investissement (soutien a une
croissance externe maitrisée, ingénierie opérationnelle et financiére ...).

BUILD est une participation révée pour un investisseur en capital-développement. L’entreprise a
en effet développé une stratégie de croissance par acquisition robuste ouvrant de fortes perspectives
de croissance avec un risque limité. L’introduction d’une lecture avec le modéle C, U, K réveéle des
traces de régénération. Cet €lément ouvre une piste pour enrichir I’explication des sous-jacents de
ce modeéle a succes.

2. ENERGIE

Présentation générale du cas: caractéristiques clés et périodisation de I’histoire
actionnariale

ENERGIE est une entreprise qui congoit et fabrique le coeur thermique d’un appareil de production
d’énergie. Elle née dans les années 1990 par I’alliance d’un industriel et d’un entrepreneur qui
connait bien ces appareils pour en avoir déja congu. Les deux fondateurs creéent I’entreprise
ENERGIE qui se compose de deux sociétés : 1’'une concevant le produit et le process de fabrication,
I’autre s’occupant de sa production. Attachée a son ancrage territoriale, ENERGIE est aujourd’hui
une ETI unanimement reconnue comme le leader mondial des fabricants de ce type de cceurs
thermiques.

A T’origine, les deux fondateurs détiennent ENERGIE a parité. Vers 2010, I’un des deux fait part
de sa volonté de sortie du capital. Un processus de cession est organisé a 1’issu duquel un fond
d’investissement entre alors au capital en rachetant les actions de ce fondateur ainsi qu’une partie
des actions de son associé. Le fond d’investissement devient actionnaire majoritaire tandis que le
fondateur, toujours dirigeant, conserve une minorité de blocage. Un peu moins de cing ans apres sa
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prise de participation, soit la fourchette basse de la durée moyenne de détention pour un fond de
capital-investissement, le fond décide de céder sa participation.

A cette date, vers 2015, I’entreprise emploie environ entre 250 et 500 personnes, possede un chiffre
d’affaire compris dans une fourchette de S0m€ a 500m€ avec une marge record pour le secteur.

Un consortium d’investisseurs internationaux, reconnus parmi les plus grands acteurs de LBO,
remet alors une offre ferme & partir du plan d’affaire vendeur. L’actionnaire-fondateur, accompagneé
de plusieurs fonds d’investissements dont Bpifrance, met en place un schéma de reprise
alternatif s’alignant sur 1’offre précédente et lui permettant de reprendre la majorité du capital de
I’entreprise tout en réalisant un cash-out. Celui-ci ’emporte grace a une clause stipulant qu’a prix
équivalent & la meilleure offre regue, I’actionnaire fondateur peut choisir le vainqueur.

Les délais serrés dus aux conditions particuliéres de ce processus de cession n’ont pas permis a
Bpifrance de procéder a des audits en amont de la remise de 1’offre. Deux due diligences de contréle
(« strategic » et «extended market and strategic review ») ont été réalisées entre 1’offre et la
signature. Un exercice de valorisation complémentaire a celui mis a disposition par le vendeur a
alors été rapidement effectué par les analystes de Bpifrance.

Entre 2010 et 2015, ENERGIE fait donc 1’objet de deux opérations de capital-transmission qui
utilisent la technique du LBO. Il s’agit de transferts de capitaux propres qui n’apportent pas de
financement additionnel aux activités de I’entreprise.

= | : =
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Figure 41: Evolution de la structure actionnariale de ENERGIE

Analyse au prisme des données issues des produits-K : valorisation des produits existants
et risque d0 au déclin des marges. Une survalorisation de Bpifrance ?

L’histoire de I’entreprise démarre avec le dép6t d’un brevet qui lui confére un fort avantage
concurrentiel. A la suite de cette premiére innovation technologique, ENERGIE développe
plusieurs familles de nouveaux produits tout en améliorant significativement son procédé de
fabrication. Les volumes de vente sont alors en croissance constante. L ouverture d’un nouveau
marché¢ au milieu des années 2000, le lancement de nouvelles gammes et [’obtention de
certifications coincident avec une période de croissance exponentielle des ventes. A partir de
I’arrivée du fond d’investissement vers 2010, la progression des ventes ralentie nettement malgré
le lancement de plusieurs autres gammes et I’augmentation de la capacité de production. Les ventes
repartent durant I’année qui précede la cession grace a une évolution législative sur une fraction du
secteur d’activité.
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Les résultats financiers (chiffre d’affaire, EBIDTA et free cash-flow) suivent une progression
similaire. ENERGIE posséde donc un solide track-record financier avec une rentabilité forte,
soutenue par sa capacité d’innovation et des gains de productivité, malgré les perturbations
économiques (notamment la crise de 2008).

Les deux due diligences commandées par Bpifrance confirment le diagnostic stratégique de la due
diligence financiere du vendeur. Nous en présentons les principales conclusions dans le paragraphe
suivant.

Diagnostic stratégique : une lecture centrée sur le couple « produits existants-
marché » et son évolution

En 2015, ENERGIE est toujours positionnée en B2B, comme fournisseur de cceur thermique pour
des machines de production d’énergie. L’entreprise opére majoritairement sur le marché européen
mais exporte aussi dans quelques autres pays. D’apres les due diligences stratégiques, deux types
de machines se partagent le marché européen. Les analyses prévoient que I’application d’une
nouvelle réglementation européenne fasse disparaitre 1’'une des deux machines au profit de celle
intégrant le ceeur thermique congu par ENERGIE, ce qui doublerait la taille du marché adressable.
ENERGIE posséde un fort avantage competitif di a la fois a sa technologie performante et en
avance sur les contraintes environnementales et a son procédé de fabrication qui lui permet de
dégager des marges bien supérieures a ses concurrents. Néanmoins, pour ce type de machines, deux
technologies de cceurs se font concurrence et se partagent le marché a parts égales. Chacune a ses
avantages et les deux sont interchangeables a faible codt dans les lignes de production de la machine
finale. ENERGIE est leader sur la technologie la plus durable et fiable en contrepartie d’un prix
plus élevé et d’un rendement énergétique plus faible. Sur le marché européen, I’entreprise fait face
a deux catégories de concurrents : les fabricants de machines ayant intégrés la conception et la
fabrication des coeurs thermiques de technologie similaire, et d’autres fournisseurs indépendants sur
la technologie alternative.

Toujours selon les due diligences, les perspectives de croissance de ENERGIE dépendent quasi
exclusivement de deux facteurs clés : la croissance du marché sous-jacent aux cceurs-thermique
(remplacement et installation de nouvelles machines) et 1’évolution de sa part de marché.
L’évolution du marché du cceur thermique a la spécificité d’étre parfaitement corrélé a celle de la
machine dans laquelle il s’intégre. Ce dernier posséde un fort potentiel de croissance a court terme.
Tout d’abord grace a 1’évolution de la réglementation européenne qui induit un renouvellement des
machines en faveur des clients de ENERGIE. Ensuite, du fait de demande d’équipement dans de
nouveaux pays. Une fois les mises en conformité et la vague de primo-équipement passée, a un peu
plus long-terme (horizon 5 ans), les analystes prévoient un essoufflement de la croissance.

La part de marché de ENERGIE est projetée comme stable. Les caractéristiques technico-
économiques des cceurs thermiques évoquées précédemment ne fournissent pas un avantage
compétitif durable a I’une ou ’autre des technologies. Malgré la bonne réputation de ENERGIE,
plusieurs menaces planent sur 1’évolution de sa part de marché. Ses clients pourraient souhaiter
élargir le nombre de leurs fournisseurs, d’une part pour réduire leur dépendance, et d’autre part,
pour se différentier les uns des autres car ENERGIE leur fournit un produit similaire. Ce transfert
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ne pose pas de probléme majeur car le coeur thermique s’intégre en marque blanche et 1’échange
avec la technologie concurrente s’avére aisé dans les lignes de production. Les quelques clients de
I’entreprise pourraient aussi choisir d’internaliser la conception et la production des cceurs
thermique mais cela n’est pas pergu comme un risque a court terme. La menace principale provient
de I’émergence d’un nouveau segment de machine de production d’énergie d’entrée de gamme sur
lequel le prix de la technologie de ENERGIE est rédhibitoire. Les deux due diligences stratégiques
commanditées par Bpifrance mentionnent : « to address price-sensitive customers, manufacturers
are increasingly shifting (to competitor technology) » ou encore « low cost products based on
(ENERGIE competitor) technology will be booming »%8.

En résume, malgré un beau potentiel de croissance court-terme di au passage d’un marché de niche
a un marché de masse, ENERGIE devra trouver de nouveaux ressorts de croissance a un peu plus
long-terme.

Diagnostic financier coté vendeur : projection par extrapolation du passé sans
prise en compte du renouvellement de 1’activité

On distingue deux parties dans la due diligence financiére vendeur : une analyse historique des
performances, et un business plan sur un horizon de quatre ans.

Les hypotheses retenues se basent a la fois sur un exercice de prospective marché et sur une
extrapolation des performances passées. Deux points clés sont mentionnés, le premier concerne
I’absence de prise en compte du renouvellement des produits de ENERGIE :
« no external growth operations nor new product developments have been assumed in this
business plan ».
Et le second décrit I’arrét des gains de productivité issus des innovations de procédé :
« the Financing case does not factor any productivity gains or specific projects aiming at
improving margin. However, we understand from Management that such production process
improvements are recurring in the Group ».
Les CAPEX sont supposés stables et alignés sur le passe.

En accord avec I’analyse stratégique présentée précédemment qui suggére une obsolescence des
produits en absence de stratégie de régénération, le business plan prévoit une baisse des prix et des
marges, mais ces baisses sont compensées par une forte hausse du volume des ventes. Malgré un
business plan conservateur, ENERGIE présente un profil de génération de trésorerie exceptionnel
pour son secteur, en hausse pour les quatre années a venir et adapté a une opération de LBO.

3 Les citations ont été 1égérement modifiées pour conserver 1’anonymisation
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FCF (échelle relative, référence FCF 2010 = 100)
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Figure 42: Reconstitution de 1’évolution historique des free-cash-flow jusqu’en 2015(traits plein) et projection (pointillés),
conforme a une stratégie de produit-K

Positionnement des deux consortiums d’investisseurs

Une croissance des cash-flows pour les quatre années fournit une base de discussion pour le prix de
vente. Avant d’investir, I’acheteur doit aussi analyser des scénarios de sortie afin de pouvoir estimer
son taux de retour sur investissement. Dans le cas de ENERGIE, les multiples de valorisation de
sortie sont a priori inférieurs a ceux de I’entrée, dans la mesure ou la croissance anticipée devrait
avoir ralenti a cet horizon (usuellement 4 a 7ans). Méme avec des hypotheses conservatrices, ils
assurent a priori une rentabilité correcte selon le « base case » de Bpifrance auxquels nous avons
eu acces.

Nous avons peu de traces écrites du scénario envisage par le consortium de fonds ayant fait la
premiére offre. Néanmoins, plusieurs pistes peuvent étre envisagées. Le business plan faisant des
hypothéses conservatrices sur les OPEX et les CAPEX, une optimisation des codts pour s’aligner
sur I’émergence d’un marché a bas coits, avec, par exemple, un budget de R&D restreint, pourrait
aussi permettre de booster la valorisation de sortie. Sinon, une stratégie de délocalisation s’aveére
cohérente avec les forts colts de production liées a I’implantation dans une région relativement
isolée face a un marché qui s’internationalise. Le dirigeant-fondateur y est fermement opposé
(d’apres les entretiens réalisés avec les dirigeants actuels). Cette hypothése s’accorde avec une des
conditions de 1’offre du consortium qui, selon une note interne de Bpifrance : « semblent prendre
comme hypothése une sortie presque totale du dirigeant-fondateur ». Enfin, le dirigeant-fondateur
craignait, a la sortie de ces fonds, de voir I’entreprise complétement démembrée. Toutes ces pistes
sont en accord avec les logiques standard de rationalisation décrites par la littérature pour les fonds
de LBO.

Bpifrance investit dans ENERGIE, au c6té du dirigeant-fondateur, sur la base de la méme
valorisation que celle proposée par I’autre consortium d’investisseurs. Cependant, ils refusent tout
schéma de délocalisation, de démembrement ou de réduction drastique des colts de R&D. lls
prolongent aussi les croissances et les marges observées de deux ans, pour étre cohérent avec un
horizon de sortie plus lointain que celui des fonds traditionnels. Les modéles classiques de
valorisation suggerent alors un surinvestissement de Bpifrance qui, en tant qu’opérateur d’Etat
adopterait une logique défensive pour préserver 1’ancrage régional de I’ETL. Or, un
surinvestissement ne peut pas étre justifié par I’aspect « public » du fond d’investissement car il est
Iégalement obligé : « d’opérer aux conditions de marché », c’est-a-dire de fournir les perspectives
de performance financiere les meilleurs possibles. Ceci indique la valorisation d’un scénario
alternatif permettant d’atteindre un niveau de rentabilité similaire pour ’investisseur.

196



Les deux due diligences réalisées pour Bpifrance évoquent plusieurs leviers de croissance a long-
terme. Dans la premiére, sont principalement envisagés, par ordre d’importance : une marge de
progression du marché dans les zones d’activité historique, 1’exploration de nouvelles régions
encore inexploitées, un effort commercial pour I’accroissement de la part de marché ou encore des
investissements capacitaires dans des lignes de production additionnelles permettant pour fournir
de plus gros clients. On constate que ces axes sont centrés sur le couple produits existants-marché.
Malgré les durées de développement des nouveaux produits compatibles avec des projections long-
terme (i.e. horizon 5ans), la question de leur renouvellement est presque absente de I’analyse hormis
la mention « room for growth through new products such as ... » mais qui référe en fait aux derniers
produits lancés par ’entreprise. En revanche, la seconde due diligence, évoque que succinctement
la capacité d’innovation de ENERGIE : « The company’s unique positioning is supported by a
strong technology improved by continuous R&D investments and by an unrivalled industrial know-
how ». Mais I’innovation fait parti de trois leviers de valorisation: « The overall sustainability and
exit equity story of ENERGIE will depend on its capacity to develop (...) innovative products ».
C’est pourquoi nous avons choisi d’étudier plus finement 1’évolution de la dynamique d’innovation
de ENERGIE.

Analyse ex-post de I’évolution de I’activité et a travers le modele C, U, K

Le bureau d’étude de ENERGIE a travaillé a la fois sur le procédé de fabrication des cceurs
thermiques et sur les produits eux-mémes. L’entreprise n'explicite pas elle-méme ses concepts mais
nous pouvons les reconstruire a partir des ruptures opérées par certaines innovations de 1’entreprise.

Concernant le procédé de fabrication, depuis la création de I’entreprise, ENERGIE a travaillé a
concevoir une ‘ligne de production instantanée’. Chose faite par le passage d’un procédé durant
plusieurs heures a une fabrication sur ligne automatisée d’une dizaine de minutes lors du départ du
premier fondateur, et de moins de 5 minutes lors de la cession par le premier fond d’investissement.

Du c06té des nouveaux produits, I’entreprise a pour politique de les breveter systématiquement afin
de les protéger de la copie et de s’assurer d’un avantage concurrentiel. Cela nous a permis d’utiliser
les brevets comme traceur de la dynamique d’innovation. L’analyse approfondie du portefeuille de
brevet et de produit a la lumiére du modele C, U, K montre la capacité historique de 1’entreprise a
régénérer sa proposition de valeur en explorant des concepts originaux conduisant a des tétes de
lignées parfois optimisées ou complétées de déclinaisons (Figure 43).
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Figure 43: résultat de I'analyse avec le modéle C, U, K. Identification des concepts (violet), produits U (de [’ouverture de la
lignée a la commercialisation de la téte de lignée, et traceurs associés, ici, les brevets) (bleu), produits K (produits mis sur le
marche : téte de lignée et suivants) (noir)

Le produit initial a proposé une structure de cceur thermique opérant une avancée significative dans
le triptyque efficacité, compacité, rendement énergétique, difficilement atteignable avec une
optimisation de structure des modéles préexistants sur le marché. Puis, plusieurs concepts ont donné
lieu a différentes tétes de lignées : un cceur-thermique modulaire permettant d’adresser plusieurs
puissances de machine, un « cceur-thermique passe partout » s’intégrant mieux dans la machine, un
« ceeur-thermique polyvalent » adaptant plus financement sa puissance a 1’usage, ou encore un coeur
thermique & « maintenance sans risque ».

Cette rétroconception permet de proposer une alternative a 1’analyse mécanique de la croissance de
I’entreprise résultant d’un positionnement ad hoc sur un marché en expansion. Dans ce cas, comme
mentionné dans une due diligence, le passage d’un marché de niche au marché de masse requiert
surtout un effort dans les fonctions commerciales. Dans le cas de ENERGIE, on peut nuancer 1’idée
avancée dans les due diligence d’un régime de substitution des cceurs thermiques de ENERGIE ou
I’entreprise concentrerait les capacités de conception au détriment de ses clients, contraints
d’externaliser cet élément. En effet, la stratégie d’innovation de ENERGIE suggére plutdt une
stratégie de de plateforme entrainant la reconfiguration des capacités de conception au sein de
I’écosysteme et une dynamique de croissance conjointe.

Les concepts développés par ENERGIE sont a forte valeur ajoutée pour ses produits. Peu a peu on
passe d’un dominant design ancré ou les divers éléments de la machine s’emboitent et les fonctions
sont découplées, a une architecture reconfigurée ou le cceur thermique agrége de nouvelles fonctions
(maintenance, traitement du combustible, qualité des flux), reconfigurant 1’architecture et obligeant
a repenser les interfaces.

Les produits de ENERGIE agregent des fonctions existantes dans la machine et en propose de
nouvelles d’une maniére qui permet simultanément d’adresser de nouveaux clients et d’ouvrir des
espaces de conception pour ses clients intégrateurs. Ceux-ci disposent de nouveaux degrés de liberté
sur D’architecture, le systtme de contrble et I’intégration de la machine dans son contexte
d’utilisation. Par exemple avec le « cceur-thermique passe partout» qui laisse la possibilité
restructurer de 1’agencement interne de la machine, tandis que le « cceur-thermique polyvalent »
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permet de réaliser une solution unique adaptée a plusieurs puissances d’utilisation. On constate que
les transformations des cceur-thermiques de ENERGIE nourrissent les nouvelles fonctions mises en
avant par ses clients pour la commercialisation de leurs produits.

ENERGIE propose donc des produits permettant a des acteurs extérieurs de concevoir des systemes
en tirant parti et il facilite cette démarche. Certains clients-partenaires ont co-financées des lignes
de production et I’un d’eux disposait d’un droit de regard sur 1’identité de 1’actionnaire majoritaire
de ENERGIE. L’entreprise a donc conquis une part importante du marché en réussissant a attirer et
interagir avec des intégrateurs qui travaillent sur ses produits. Les dirigeants de 1’entreprise
soulignent, & propos de la situation avant 2015 : « I’organisation que 1’on avait pour vendre a
I’international était assez légére, on était assez en avance, sur un marché de niche. Je vais
caricaturer, a la limite, on ne vendait pas, on venait acheter nos produits ».

En résumé, les intégrateurs ont progressivement externalis¢ &8 ENERGIE la conception et de la
production du cceur-thermique, qui représente pourtant 1’élément principal de la machine tant au
niveau du cott que des fonctions. Il ne se sont pas pour autant amputé d’un espace de conception.
Au contraire, ENERGIE fournit une plateforme qui permet aux intégrateurs d’explorer de nouveaux
espaces de conception. ENERGIE passe donc d’une position de fournisseur a celle d’un acteur
structurant de son écosystéme qui maximise sa croissance conjointement a celle de son tissu
industriel.

Par ailleurs, ENERGIE peut étre aussi per¢u comme moteur de I’expansion du marché par effet
indirect sur la réglementation. En effet, dans ce secteur, le législateur ne peut imposer une
réglementation qu’a partir du moment ou il existe une technologie atteignant le niveau de
performance requis.

Proposition d’une autre approche en accord avec l’investissement de Bpifrance :
produits-U et prise en compte du reste a faire (financier et cognitif) associé

Mettons en perspective I’histoire actionnariale, la trajectoire de croissance et la dynamique
d’innovation (Figure 44).

L’arrivée du premier fond d’investissement, en 2010, se fait au moment de la commercialisation de
nouveaux produits. Durant la période de détention, les CAPEX et les dépenses de R&D sont restées
stables. Cependant, d’aprés la rétrospective présentée dans la due diligence financiére du fond en
2015, les ressources financiéres ont prioritairement été affectées a des programmes d’optimisation
et d’extension des capacités de production existantes. On constate en effet la réalisation de
I’extension des usines et la construction de nouvelles lignes de production. En revanche, alors méme
que sur la décennie passée les dép6ts de brevets étaient réguliers, aucune demande n’est déposée
durant la période de détention du fond et aucun nouveau produit n’est commercialisé.
L’augmentation des free cash-flows est donc portée quasiment exclusivement par 1’explosion du
marché sous-jacent lors de I’années précédant la cession, marché sur lequel ENERGIE est bien
positionné, notamment grace aux produits commercialisés a 1’entrée du fond. Le fond a bénéficié
de la rente de ces produits.

A la fin de la période de détention du premier fond, I’explosion annoncée du marché pousse
ENERGIE a se mettre en capacité de délivrer rapidement une quantité accrue de cceurs thermiques
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afin de conserver sa part de marché. Cela tendrait a justifier le renouvellement d’une stratégie
centrée sur une croissance agregative et des investissements capacitaires. Or le dirigeant-fondateur
refuse de s’engager dans un tel cycle, similaire au précédent. Plusieurs raisons sont avancées. Cela
déstabiliserait I’entreprise environ tous les cing ans avec le double risque de dévoiler une grande
quantité d’information stratégiques de facon répétée et de finir par subir un démantelement ou une
délocalisation. L analyse de 1’évolution de la stratégie de conception suggere un risque additionnel
d’épuisement de la valorisation des produits existants en cas de ralentissement de la stratégie de
régénération historique de I’entreprise. D’aprés les dirigeants actuels, celle-ci consacre y une
enveloppe récurrente, notamment pour concevoir des prototypes. Comme ENERGIE dégage
beaucoup de liquidités, elle est autofinancée. Or cette stratégie n’est pas valorisée dans les due
diligences auxquelles nous avons eu acces qui reflétent I’analyse standard de LBO. On peut donc
supposer qu’en cas de contraintes financiéres, les investissements dédiés a la régénération
pourraient étre sacrifiés pour maintenir le niveau de cash-flow espére.

Contrairement a la logique standard du buyout décrite dans la littérature, I’analyse des documents
d’investissement de Bpifrance et de leur stratégie post-investissement met en eévidence trois
résultats.

Tout d’abord, Bpifrance a détecté le fort potentiel des tétes de lignées que les autres investisseurs
n’ont pas vu ou négligé. En effet, en plus de I’explosion du marché sous-jacent, un document interne
mentionne succinctement comme axe de développement potentiel : I’existence de produits en cours
de développement permettant d’élargir la gamme. Il s’avére que I’entreprise a lancé une nouvelle
téte de lignée quelques années apres.

Ensuite, la stratégie post-investissement, contrairement a celle du fond précédent, n’a pas
uniquement consisté a soutenir une stratégie de croissance agrégative. Les investisseurs ont souhaité
s’investir dans le développement de I’entreprise en leur donnant acces a des programmes
d’accompagnement. D’un point de vue financier, ils soutiennent un « investissement actif en R&D
afin d’améliorer la performance et de renouveler le portefeuille »* de produits. Ce point montre
bien que 'usage des fonds, qu’ils soient apportés par 1’investisseur ou issus de I’activité de
I’entreprise, peut différer selon les modéles d’investissement.

Enfin, cette stratégie requiert un raisonnement de valorisation différent de celui opéré
traditionnellement lors d’un LBO. Le retour sur investissement ne provient pas uniquement d’une
maximisation des flux de trésorerie durant la période de détention mais aussi des profits dégagés du
lancement de tétes de lignées minoré des codts associés. On devrait ainsi distinguer deux membres
dans la valorisation : une extrapolation classique d’un résultat d0 aux produits existants et un
premium généré par I’exploration de I’inconnu que le fond contribue a soutenir, voir a financer. La
Figure 44 présente un exemple de projection de cash-flow issu d’une stratégie d’optimisation (en
vert) et d’une stratégie basée sur des investissements plus €levés en conception innovante, avec un
retour financier plus tardif issu des nouvelles activités.

% Citation au sujet de la stratégie de ENERGIE, issue d’une revue de participation

200



FCE (échelle relative, référence FCF 2010 = 100)

FCF historiques H _//:'J—
_ __ Extrapolation « conservative » ¥ :
du vendeur i

-.-.-.- Prévision lice a
la régénération

90's ZOULI’ 2010 215 | Temps

Concept Produit-U I |

Actionnaire-fondateurs .
Fond d’investissement Tnvestisseurs

T Lignée

Dépot de brevet q\,lix’
® (aceordé par la suite)

Commercialisation
de la téte de lignée

Maintenance

sans risque

Lancement d'un Performance
produit de type K environnementale

°
|" 7 ‘\

Rendement

100%

- Produit ™ .
C it /p Modulaire

2010 2015

Figure 44 : histoire actionnariale, trajectoire de croissance et dynamique d’innovation de ENERGIE

3. PAINT

Présentation générale du cas: caractéristiques clés et périodisation de I’histoire
actionnariale

PAINT est une entreprise de I’industrie chimique, spécialiste des revétements de surface. Son
histoire commence dans les années 1990 avec le rachat d’une entreprise en difficulté, par un
investisseur qui en prend la direction. Le repreneur-dirigeant choisi d’axer le développement sur
des produits technologiques a haute valeur ajoutée. L’entreprise connait un développement rapide,
volontariste, portée de facon équilibré par une croissance organique et une série d’acquisitions
d’abord en France, puis en Europe au début des années 2000. L’expansion internationale commence
a la fin des années 2000, en Asie, sous la forme de joint-ventures.

Pour financer cette croissance externe, I’entreprise ouvre par deux fois son capital & des fonds
d’investissement. Vers 2010 deux de ces fonds, ayant atteint leur durée 1égale, doivent liquider leur
participation. A cette époque, PAINT a un effectif compris entre 500 et 1000 salariés et un chiffre
d’affaire entre 50m€ et 500me€. Cette ETI a la fois familiale, innovante, technologique, ancrée dans
son territoire, en croissance et en cours d’internationalisation correspond parfaitement a la thése
d’investissement de Bpifrance. Avec I’aval du dirigeant, Bpifrance, accompagné d’un fond co-
investisseur pari-passu, entrent au capital de PAINT. Ce faisant, ils permettent : d’assurer un relais
actionnarial rendu nécessaire par 1’obligation de cession des fonds d’investissements, un cash-out
partiel du dirigeant et une légére augmentation de capital renforcant les fonds propres. Le montage
inclue actions ordinaires et obligations convertibles.

Outre I’entrée d’autres fonds d’investissement, une solution alternative consistait en une cession
totale ou quasi-totale & un industriel, avec pour conséquence une perte d’indépendance et
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éventuellement des licenciements. Malgré un prix de vente potentiellement plus élevé, le dirigeant-
actionnaire a refuse cette option.

’AIN
PAINT PAINT PAINT

) Dirigeant-repreneur,
Dirigeant - Dirigeant-repreneur, individuels & . , - o
- ) b R e individuels & autocontréle : 52 %
repreneur & autocontrdle : 55 % . . -
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Figure 45: Evolution de la structure actionnariale de PAINT. Ne sont pas détaillées les différentes variations entre la création
de PAINT et la derniére entrée de fonds d’investissements dans les années 2000.

Analyse au prisme des données issues des produits-K

Cette lecture s’appuie tout d’abord sur le rapport d’étude d’un cabinet de conseil diligenté par
Bpifrance dans le but de recueillir un avis indépendant sur les activités de I’ETI (positionnement,
univers concurrentiel, marchés) et ses perspectives de développement. Celui-ci se conclue par une
évaluation de la faisabilité du business plan proposé par le management.

Un savoir-faire technologique et une capacité d’innovation reconnus assurant
un bon positionnement

PAINT opére sur différents segments de marchés sur lesquels son positionnement est globalement
décrit comme fort et pérenne. Le cabinet de conseil insiste sur I’avantage concurrentiel 1ié a la
technicité de ses produits et a sa capacité d’innovation. Elles permettent a I’ETI de rester parmi les
leaders de marché sur des revétements appliqués sur des produits de masse tout autant que sur des
niches industrielles pointues présentant de fortes barriéeres a I'entrée du fait d'homologations
obligatoires. Cela confére aussi & I’entreprise la possibilité de vendre des produits a un prix en
moyenne plus élevé que ses concurrents. Les clients valorisent la qualité des produits, la largeur de
la gamme, la taille humaine de la structure (réactivité et flexibilité), sa « puissance d’innovation »
et les relations étroites creées.

Le cabinet de cabinet de conseil bien qu’ayant percu I’innovation comme un atout clé pour le
positionnement de PAINT, n’approfondit pas la capacité de I’entreprise a la maintenir. Il est fait
mention d’un brevet permettant d’augmenter la marge en réduisant 1’utilisation de certaines
matieres premiéres et d’un centre de R&D sur un de ces secteurs d’activité. Les produits-U ne sont
donc pas analysés.

Une croissance future soutenue par des sous-jacents bien orientés et des gains
de parts de marché

Le développement de I’entreprise repose historiquement sur un équilibre entre croissance organique
et externe. Entre 2005 et 2008, I’ETI a largement dépassé les performances de ses marchés sous-
jacents grace a des gains de parts de marché et une évolution vers des activités a meilleurs marge.
En 2009, la crise a largement affecté la production des clients de PAINT. En répercussion, I’ETI a
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subi un net recul de son chiffre d’affaire. Dans le méme temps, la rentabilité globale a été dégradée
suite a I’acquisition de certaines sociétés moins performantes que le groupe.

Néanmoins, a long terme, ses marchés sont bien orientés du fait du développement des industries
sous-jacentes et grace a I’évolution des réglementations environnementales favorables a ses
produits.

Ainsi, d’apreés le cabinet de conseil, le chiffre d’affaire et ’TEBIDTA du groupe devraient augmenter
d’ici trois ans a un rythme soutenu mais inférieur aux taux de croissance réalisés entre 2005 et 2008.
Cette croissance proviendrait en totalité de produits-K. II s’agit la fois de gains de part de marché
(i.e. meilleur chiffre d’affaire) et de 1’exploitation d’un potentiel de rationalisation (i.e. meilleure
intégration voire cession des activités les moins rentables permettant une réduction des codts
operationnels et une augmentation de marge).

Investissement de Bpifrance : une logique de sur-sélection ?

PAINT correspond parfaitement a la thése d’investissement de Bpifrance. C’est une ETI innovante,
familiale, ancrée dans sa région, respectant les contraintes ISR, en croissance et en expansion a
I’international.

Bpifrance se donne trois objectifs pour cet investissement :

-« Soutenir I’ETI dans ses projets de développement et d’expansion »

-« Maintenir son ancrage frangais »

-« Accompagner I’entreprise dans son processus de réorganisation pour construire un ensemble
durablement compétitif »

L’accompagnement se décline en deux chantiers. Le premier consiste a accompagner la
transmission de I’entreprise débutée peu avant la prise de participation et ayant conduit a un
changement de gouvernance. Le dirigeant historique portait la vision du développement de
I’entreprise avec la preuve de sa capacité a trouver des sociétés a bas prix, les redresser et les intégrer
au groupe. Son retrait de la direction opérationnelle s’accompagne d’une réorganisation des
instances de direction générale avec le passage d'un systéme classique a une organisation composée
d'un conseil de surveillance (composé du management historique du groupe) et d'un directoire.

Le second volet d’accompagnement concerne la mise en place d’une nouvelle stratégie
organisationnelle creatrice de valeur. Les probléemes d’intégration, déja détectés lors des due
diligences, ont éte amplifiés post-investissement lors d’une crise imprévue sur le prix des matiéres
premiéres ayant entrainé une nouvelle mise en tension de I’ETL. D’ou I’arrét temporaire de la
croissance externe et un travail global de réorganisation (e.g. transversalité, coordination,
rationalisation des produits, rationalisation du périmétre par session d’activités trop peu profitables
ou au time-to-market trop élevé).

En accord avec la stratégie d’accompagnement et les due diligences, I’analyse des risques fait

apparaitre trois points d’attention prioritaires : les nouvelles instances manageériales, la structure
complexe du groupe, et un « risque technologique ».
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- Le premier risque, lié a la nouvelle gouvernance, porte sur sa capacité a réussir la transition et
a poursuivre la stratégie et la politique du groupe.

- Le second découle de la structure complexe de PAINT, fedération de sociétés disseminées dans
plusieurs pays. Le cabinet de conseil souligne que PAINT « suit une stratégie relativement
éparpillée qui se traduit par de nombreux rachats, des activités trés diverses et éclatées, qui
complexifient le management du groupe ». De plus, les faiblesses du systeme de reporting
limitent I’analyse de la performance financiére consolidée. Une amélioration de la gestion
comptable doit donc permettre de fournir des informations de qualité et exploitables par les
responsables des différentes business units.

- Enfin, deux facteurs participent au risque technologique. D’une part, pour certains segments, la
dépendance a des clients stratégiques qui pourraient réduire leur demande affecte la probabilité
de gain de part de marché. D’autre part, les documents mentionnent un possible développement
de technologies concurrentes, autrement dit, un risque d’obsolescence des produits deja
commercialisés par PAINT. Il n’est pas ici fait I’hypothése de potentielles nouvelles
innovations de PAINT.

L’investissement correspond ainsi a un modeéle standard de buyout non agressif. L’entreprise
sélectionnée, mature et rentable dispose d’un potentiel de maximisation de son efficience.
Classiquement, ’investisseur adopte une stratégie de rationalisation a faible incertitude en
soutenant une réorganisation interne conséquente. On en conclue en premiére lecture que Bpifrance
suit une logique d’ultra-sélectivité sur cette opération attractive pour un investisseur classique, et
possédant aussi des caractéristiques propres a sa thése d’investissement (ETI familiale, innovante,
respect de critéres ESG, ancrage territorial ...).

L’analyse des due diligences, du business plan et de la valorisation fait apparaitre un paradoxe.
Etonnamment, la capacité d’innovation, pourtant pergue comme clé pour le positionnement de
I’entreprise et les gains de parts de marche, n’est explicitement mentionnée ni dans les axes de
développement stratégiques, ni dans les risques majeurs. Les performances futures décrites dans le
business plan sont extrapolées a partir de I’historique de PAINT, des produits innovants déja
commercialisés, et des projections sur 1’évolution des marchés identifiés, avec une hypothése
implicite de robustesse et de persistance de la capacité d’innovation de ’ETL.
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Figure 46: trajectoire de croissance du chiffre d'affaire de PAINT avant 2010 et projections des fonds d'investissement

Analyse de I’évolution de P’activité et a travers le modéle C, U, K

Une lecture plus fine des documents d’investissement et les entretiens avec les investisseurs en
charge du suivi de la participation suggérent néanmoins que les investisseurs se référent a certains
indicateurs pour juger qualitativement de la pérennité des capacités d’innovation.

Analyse par Bpifrance de la capacité de conception

Les investisseurs de Bpifrance, et les documents d’investissement, mentionnent les moyens
consentis par PAINT pour lui permettre de « maintenir sa position de leader technologique sur les
niches de marché a forte valeur ajoutée ». Les chiffres clés proposés sont: I’importance des
dépenses de R&D (budget total, dépenses par segment d’activité), 1’effectif de R&D, quelques
brevets ayant permis de développer un « portefeuille de produits innovants a fort potentiel ».

Les investisseurs insistent surtout sur la sacralisation pour la R&D d’un pourcentage significatif de
chiffre d’affaire. Identifié comme le principal carburant de I’innovation, ils s’attachent a préserver
ce budget de R&D tout au long de I’investissement. Or, les travaux en management de 1’innovation
que la quantité de R&D ne suffit pas a atteindre des résultats satisfaisants en matiére d’innovation.
Le raisonnement de conception et 1’organisation associée représentent des parametres clés.

Concernant 1’organisation, les investisseurs notent que la R&D de PAINT se structure en trois
niveaux : des laboratoires de développement expérimental basés dans les usines (customisation des
produits pour les adapter aux marchés locaux), des laboratoires centraux qui investissent & moyen
terme sur des technologies transversales, et un laboratoire long-terme sur de la recherche plus
fondamentale orientée par du marketing prospectif. Malgré 1’apparent équilibre de son organisation,
Bpifrance estime que la R&D reste plus incrémentale que fondamentale et tres « techno push ».
Cette derniére caractéristique justifie I’introduction d’une vision marché et client aux différents
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niveaux pour rétablir un équilibre techno push / market pull dans les projets de réorganisation post-
investissement.

Long term

P o

/” R&D core O\ /~ R&D core \\\
( * tech /

| Organisation de la R&D

Figure 47: structuration de la R&D de PAINT en trois niveaux

Les documents d’investissement font aussi succinctement état, parmi des points notables, de
I’existence de multiples partenariats entre I’ETI et des universités, des clients ou la mise en relation
avec d’autres entreprises au portefeuille de Bpifrance.

Proposition d’une représentation de la trajectoire de conception avec le modéle
C,U K

Pour comprendre les ressorts de la dynamique d’innovation répétée de PAINT, on cherche a tracer
les principaux champs d’innovation explorés (concepts), les promesses qui en sont issues (produit
U) et les lignées de produits commercialisées auxquelles elles ont donné naissance (cf. Figure 48).

Les entretiens avec le dirigeant historique et le directeur de la R&D de PAINT montrent que le
concept générique « d’écologie » qui inclut celui de « chimie verte » est au ceeur de la stratégie de
conception de I’entreprise depuis sa création. Ce concept est apparu aux Etats-Unis dans les années
1990, c’est-a-dire simultanément a la reprise de PAINT. Il donne lieu a la fois a une logique de
substitution de produits ou procédés existants par des objets plus durables et & I’ouverture de
nouveaux espaces de conception.

Ce concept n’ayant pas de valeur en lui-méme, on cherche a tracer les promesses qui en découlent,
proposées par PAINT. On examine quatre indicateurs. Les deux premiers sont traditionnels : brevets
et produits. Les deux autres sont plus spécifiques au cas PAINT, il s’agit des acquisitions et des
partenariats.

Contrairement au cas ENERGIE, ou chaque produit était systématiquement breveté, PAINT ne
compte que peu de brevets par rapport au nombre de produits commercialisés. Ceci s’explique
notamment par la différence sectorielle. Dans 1’industrie chimique, il n’est pas possible de breveter
I’ensemble de ses formulations pour des raisons liées aux régles de brevetabilité et au codt
qu’entrainerait la protection de I’ensemble des combinaisons réalisées par les business-unit selon
les besoins locaux (e.g. additifs, esthétique). Néanmoins, la chimie analytique permet de retrouver
la quasi-totalité des composants d’un revétement a partir d’un échantillon de celui-ci. Les brevets
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sont donc primordiaux pour protéger certaines molécules ou procédés de fabrication clés qui font
office de cceurs génériques (initiateurs de réactions, types de réactifs, procédé de fabrication ou
dispositif d’application du revétement). Les brevets permettent ici de tracer les principaux champs
d’innovation explorés (concept) et les promesses de nouveaux produits associées (produits-U). Une
liste de treize brevets accordés a été reconstituée par recoupement entre des numéros de brevets
fournis par ’ETI et des recherches sur la base de brevets européenne « espacenet » (e.g. nom du
dirigeant, différentes appellations de la société et des sociétes acquises).

PAINT vend une myriade de produits sur une dizaine de marchés principaux. Nous n’avons pas eu
acces a des donnees suffisamment précises pour connaitre les dates de mise sur le marché des
principales gammes de produits. Néanmoins, d’apres les entretiens avec les dirigeants, les brevets
de PAINT remplissent une fonction traditionnelle de protection des innovations et ne sont ni
uniquement bloquants, ni dormants. On fait donc I’hypothése que tout brevet résulte en une nouvelle
gamme de produit ou modifie une gamme existante. Sauf exception pour trois tétes de lignées qui
ont été identifiées, les produits ne sont pas explicités dans la Figure 48 mais sous-entendu existants
suite au déepdt des brevets.

De toutes les données collectées, il ressort un facteur clé au début de la trajectoire de croissance de
PAINT : I’équilibre entre croissance organique et externe. On choisit donc de recenser les
acquisitions majeures, leur domaine d’activité et leurs brevets dans le but de caractériser leurs
potentielles interactions avec la trajectoire de conception de PAINT. Les domaines d’activité des
entreprises acquises sont similaires ou proches de ceux de PAINT et la géographie des activités se
révele complémentaire. Concernant les brevets possédés par ces entreprises, plusieurs protegent des
objets faisant ultérieurement 1’objet de dépot de brevet complémentaires par PAINT. Les fleches
pointillées de la Figure 48 en sont un exemple.

Les echanges avec le dirigeant historique de PAINT mettent en exergue I’importance des
partenariats pour le développement de I’entreprise. L’ETI cocongoit certains produits avec des
entreprises ou des collectifs (e.g. péles de compétitivité, prise de participation dans des centres de
R&D privés, projets de recherche universitaires co-financés). Le dirigeant historique est aussi
impliqué, formellement ou informellement, dans de nombreux réseaux (e.g. think-tanks,
administration d’écoles, instituts de recherche). Les thématiques des partenariats couplés aux « axes
d’innovation » énoncés par le dirigeant lors d’entretiens permettent de reconstituer les principaux
concepts explorés.

La Figure 48 résulte de I’analyse de ces indicateurs et de la reconstruction de leurs relations. Nous
identifions certains champs d’innovation explorés (C, violet). Des produits-U qui marquent des
ouvertures de lignées (bleu). Les partenariats sont associés a ces champs ou ces produits-U. Les
brevets sont représentés par un point bleu et positionnés a leur date de priorité et sur la lignée qu’ils
impactent le plus. Les entreprises intégrées sont symbolisées par des étoiles et positionnées autour
de la date d’acquisition. Enfin, la figure récence quelques produits (K entourés) ou gammes de
produit ouvrants de nouveaux marchés (triple K entoures).
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Figure 48: Proposition d une représentation de [’activité de PAINT a travers le modéle C, U, K

La Figure 48 montre la double capacité de PAINT a régénérer son activité et a optimiser les lignées
existantes.

Renouvellement de 1’activité : opportunisme ou raisonnement systématique ?

Le cabinet de conseil ayant réalisé la due diligence stratégique pour PAINT décrit « une stratégie
relativement éparpillée qui se traduit par de nombreux rachats, des activités tres diverses et éclatées,
qui complexifient le management du groupe ». Cet argument contribue a justifier un programme de
rationalisation de I’activité.

La myriade de marchés de niche couverts par PAINT et la quantité de produits correspondant
rendent difficile la lecture du raisonnement de conception par une simple analyse produit-marché.
L’ETI développe a la fois des revétement haute performance en quantité limitée pour des industries
de haute technologie, des produits de grande consommation pour application domestique. Soutenir
un portefeuille aussi large est un réel défi et génére un fort risque de dispersion.

Le cas du plastique ignifugé, a la fin des années 2000, est instructif sur ce point. Le dirigeant
fondateur raconte sa rencontre imprévue avec un fabricant de matériel de cuisson. Celui-ci cherchait
a alléger et baisser les prix de ses appareils en les fabricant en matiére plastique. Probleme : ce
matériau ne répond pas aux normes d’inflammabilité (champ d’innovation C). Les deux entreprises
scellent un partenariat pour concevoir conjointement un matériel de cuisson inédit en plastique
ignifuge (produit-U).

Le brevet protégeant le matériel de cuisson en plastique ignifugé fait état d’autres fonctions et

applications avantageuses qui permettent d’améliorer divers revétements dont un déja produit par
I’ETI pour un marché distinct. Un des documents préparés par les investisseurs de Bpifrance pour
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informer la décision d’investissement mentionne aussi trés succinctement une possible
« utilisation des brevets sur des marchés inexplores ».

Pour PAINT, ce projet ne permet pas simplement de bénéficier de revenus issus du nouveau produit,
cela génére de nouveaux espaces de valeurs liés aux revétements anti-feu. Se pose alors la question
de savoir si ce type de raisonnement est contingent ou systématique. L’ouverture de champs
d’exploration est-elle opportuniste ou organisée ? Les connaissances générées par 1’exploration
sont-elles réutilisées et les nouveaux espaces de valeurs effectivement explores ?

Raisonnement et organisation de I’exploration : une stratégie de généricité

A premiére vue, il s’agit d’un projet opportuniste né¢ d’une occasion de codéveloppement d’un
produit dont le marché a déja été identifié. Ceci décrit une situation de conception courante de type
market pull. Or, au contraire, il ressort des divers entretiens avec les dirigeants de PAINT que les
raisonnements de conception seraient historiqguement orientés techno-push. Le projet de
réorganisation insiste aussi sur la nécessité de prise en compte des besoins marchés a tous les
niveaux de recherche (prospective long-terme, besoins clients et potentiel marché pour la recherche
appliquée). Ce projet apparait alors comme une exception.

Au méme moment, d’aprés un article de presse, PAINT, associ¢é a une autre entreprise,
commercialise un autre produit ignifugé ouvrant un nouveau marché (produits-K). De plus, PAINT
est I'unique demandeur et détenteur du brevet protégeant la synthése des revétement
correspondants. D’aprés ces deux éléments, on peut supposer que le développement de la
technologie a commencé en amont et que PAINT explore ensuite plusieurs marchés en parallele
pour en favoriser 1’essor. Ces partenariats permettent alors a la fois de bénéficier d’apprentissages
croisés qui améliorent le ceeur technologique initial et d’assurer la réponse effective aux besoins de
marchés existants ou émergeants. On identifie ainsi une stratégie de généricité. Une telle stratégie
a été identifiée comme favorable dans certaines configurations technico-économiques (Kokshagina
2014, Popiolek, Hooge et al. 2014) qui correspondent au cas de PAINT : un contexte & double
inconnu (technologie et marché), et des technologies agrégatives (effectif dans 1’industrie
chimique).

Plus généralement, le type de brevets et la structure en réseau de la R&D suggérent que PAINT
organise réguliérement le développement de coeurs technologiques qui peuvent facilement s’adapter
a une variété de marchés futurs, a priori inconnus au départ. A chaque ouverture d’embryon de
marché, la technologie est adaptée rapidement et moyennant de faibles investissements
supplémentaires en R&D. Les technologies ne sont donc ni issues d’une exploration aléatoire, ni
tirées par un unique marché existant, mais congues ex-ante comme des technologies génériques qui
créent des plateformes pour des fonctions communes recherchés par divers marchés existants ou
émergents (Hagedoorn and Schakenraad 1991, Maine and Garnsey 2006, Kokshagina 2014).
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La systématisation des partenariats : moteur de la réalisation des promesses et
de leur régénération

La recherche académique montre I’importance des coopérations pour le succes des stratégies de
généricité. On choisit donc d’approfondir la logique partenariale de PAINT.

Les revues de participation de Bpifrance font trés succinctement état de 1I’existence de partenariats
entre I’ETI et des universités ou des clients et de mises en relation avec d’autres ETI au portefeuille
de I’investisseur. En réalité, le nombre de partenariats est bien plus élevé et leur nature beaucoup
plus diverse. Loin d’étre annexes, on montre dans les paragraphes suivants leur systématisme et
leur soutien a la fois au processus de renouvellement régulier des promesses (émergence de
produits-U) et a leur réalisation effective.

A partir des années 2000, on récence plus d’une dizaine de collaborations. Certaines impliquent
I’ETI, d’autres son dirigeant historique intuitu-personae. Elles mélent des acteurs de nature
distinctes : autres entreprises de secteurs variés, instituts de recherches publics ou privés, pbles de
competitivité, établissement d’enseignement, réseaux, personnalités, etc. On propose de distinguer
quatre types de partenariats.

Les documents d’investissement de Bpifrance préinvestissement mentionnent une forme de
collaboration trés usuelle qui vise soit a augmenter la capacité de production des produits congus
par ’ETI (partenariat de production), soit & étendre son réseau de distribution (partenariat de vente).
Ils prennent principalement la forme de joint-venture.

Les revues de participation post-investissement notent 1’existence d’un partenariat de recherche
fondamentale. PAINT s’appuie en effet sur un partenariat de longue date avec un laboratoire
d’université dont il finance une partie des recherches : théses, post-doctorats, chaire industrielle,
contrat de prestation pour utilisation du matériel de recherche du laboratoire par les ingénieurs de
PAINT, etc. Si PAINT est le plus gros partenaire du laboratoire, celui-ci travaille aussi avec
d’autres entreprises, aussi bien des PME locales que des grandes entreprises dans des secteurs
variés. Dans le cadre du partenariat PAINT a permis au laboratoire de cotoyer d’autres industriels
et inversement, le laboratoire aiguille régulicrement PAINT vers d’autres partenaires potentiels.

Par ailleurs, PAINT utilise quasiment systématiquement des partenariats de développement
conceptif (i.e. développement des produits-U). A partir du milieu des années 2000, comme dans
I’exemple du plastique ignifugé, on note la récurrence des partenariats pour un développement
conjoint d’innovations dans les cas ou PAINT est confronté a des marchés emergents. Ces projets
ont pour objectif de transformer les promesses en produits commercialisables ce qui passe par la
coréalisation de recherches, prototypage, démonstrateurs, etc. Le partenariat se noue avec une seule
entreprise, qu’elle soit ou non le futur client, ou des collectifs et avec des modes de financement
varies (e.g. co-financement total, subventions, PIA...).

Enfin, PAINT bénéficie aussi de partenariats d’exploration, souvent initiés par le dirigeant
historique. 11 s’agit alors systématiquement de collectifs. Ils visent a valoriser certains champs
d’innovation, « accélérer I’émergence de nouveaux projets », « créer des collaborations », etc. Deux
de ces collectifs se fixent pour mission de contribuer a organiser la génération de nouvelles
perspectives (produit-U) a partir d’un champ d’innovation (i.e. biomimétisme, biosourcé). Ces
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collectifs ressemblent a des colléges de I’inconnu qui permettent un renouvellement des
imaginaires, des apprentissages croisés et la génération de nouvelles promesses d’objets a concevoir
(produits-U). Pour PAINT, ces collectifs sont a 1’origine de la génération de nouvelles promesses.
Ils permettent aussi de cotoyer des acteurs variés et ainsi, une fois la promesse identifiée, de trouver
les bons partenaires pour la développer (i.e. partenaires de développement conceptif).

Partenariat
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Figure 49: Distinction de deux types de partenariats : d'exploration et de développement conceptif. Le partenariat de long
terme avec le laboratoire de recherche touchant a de nombreuses lignées, il n'est pas indiqué. De méme pour les multiples
partenariats de production/vente qui n affectent pas directement notre sujet d’intérét : la régénération.

De nombreux produits sont issus d’une combinaison de ces types de partenariats qui nourrissent
I’ensemble de la stratégie de conception. En résumé, les partenariats d’exploration participent au
renouvellement des concepts et a la génération de promesses. Les partenariats de développement
conceptif et de recherche contribuent a leur réalisation effective grace au développement conjoint
d’une technologie et au travail de sa réception sur divers marchés. Enfin, les partenariats de
production/vente soutiennent la phase de production.

Spécificité de la politique d’acquisition de PAINT : une stratégie de build-up
génératif

L’analyse de la politique d’acquisition de PAINT révele aussi une interaction forte avec la
dynamique d’innovation. Le dirigeant-historique explique avoir défini une liste de quelques
conditions nécessaires que doivent satisfaire toutes opérations de croissance externe. Globalement,
il s’agit de créer systématiquement des extensions produit et marché. Chaque acquisition doit
permettre d’irriguer les autres branches de I’entreprises. Le dirigeant historique décrit ainsi PAINT
« non pas comme une multi-entreprise mais une multiprise ».

L’analyse de quelques acquisitions realisées par PAINT montre bien des coextensions. Elles

combinent une complémentarité de marché (zones géographiques, secteur) et de compétence ou
I’intégration d’un cceur technologique. PAINT n’exploite pas forcément les produits issus de

211



PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

I’entreprise acquise. En revanche, le rapprochement entre les deux entités, en plus d’¢élargir le
marché pour les produits existants de PAINT, rend possible la mise en ceuvre d’un produit-U porté
par PETL

Cette permet de préciser la notion usuelle de « synergie » employée lors des opérations de fusion-
acquisition. Ces synergies renvoient le plus souvent a de 1’ingénierie opérationnelle et financiére
(i.e. sur les produits-K) ou a I’intégration telle quelle d’une technologie. Dans ses acquisitions,
PAINT exploite un autre type de synergies centrées sur les produits-U. Cette stratégie demande des
compétences que l’investisseur peut accepter aveuglément en suivant le management ou bien
chercher a encourager voire répliquer dans d’autres entreprises.

Une rupture dans la stratégie de conception
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Figure 50: Graphique du haut : identification d'une période d'absence d'indicateurs de produit-U (entre les traits verts
verticaux). Graphique du bas : trajectoire de croissance du chiffre d'affaire historique (avant 2010, en noir), projetée lors de
la prise de participation (pointillés) et réalisée (vert)
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A partir de 2009, on constate, pendant plusieurs années, 1’absence d’indicateurs de produits-U. Il
n’y a ni nouveau brevet, ni nouveau partenariat, ni nouvelle acquisition, ni nouvelle téte de lignée
ce qui révele un essoufflement de la dynamique d’innovation. Cette période coincide avec trois
événements a priori indépendants. D une part, les crises de 2008 et 2011 affectent successivement
les ventes et les marges. D’autre part, il s’agit de la période du changement de composition de
I’actionnariat de PAINT. Par ailleurs, commencent a cette date les discussions sur le changement
de gouvernance de la société. A la fin de cette période, la société a entériné le passage d'un systeme
classique a une combinaison : conseil de surveillance et directoire. Le dirigeant historique, proche
de la retraite, s’efface de la direction opérationnelle, prend la présidence du conseil de surveillance
et garde la supervision d’un pdle recherche. La présidence du directoire est assurée par un autre
membre issu du management historique. PAINT ne croit que marginalement pendant cette période.

On peut faire plusieurs hypothéses, non exclusives, sur les causes de cet essoufflement simultané
de la croissance et de la dynamique d’innovation.

La premiere hypothése pointe la crise comme responsable de la mise sous-tension de 1’entreprise
expliquant que PAINT suspende les projets d’innovation pour concentrer les efforts, notamment
financiers, sur une adaptation rapide de I’activité.

On peut aussi supposer que ’opération d’investissement a joué un role dans ce revirement. La
stratégie de régénération était largement portée par ce dirigeant, reconnu par tous comme
responsable des « grandes orientations » et factuellement initiateur des partenariats. Celui-ci s’est
retrouvé fortement impliqué dans le montage de la transaction, a la fois du fait de son expertise dans
ce type d’opérations, de sa position de dirigeant et de son statut d’actionnaire souhaitant réaliser un
cash-out. L’impossibilit¢é de mener les deux activités de front pourrait expliquer ce brusque
essoufflement. De plus, il est communément admis qu’avant une opération de ce type, les projets
difficilement valorisables sont mis en pause au profit de I’amélioration de certains indicateurs
effectivement pris en compte. Or le modéle standard du buyout peine a valoriser la régénération.

Le dirigeant historique propose une interprétation alternative. La nouvelle direction opérationnelle,
soutenue par les investisseurs, a adopté une approche moins risquée, privilégiant une adaptation des
produits existants aux besoins des clients (market pull) plutét que leur régénération. En accord avec
cette stratégie, PAINT investit dans les fonctions commerciales et la gamme se diversifie
principalement par combinaison ou optimisation marginale. La reprise en main de la stratégie de
conception par le dirigeant-fondateur devenu président du conseil de surveillance marque
progressivement le retour de la logique partenariale, des dépdts de brevets et de la
commercialisation de tétes de lignées.

Cette période marque aussi ’arrét de la croissance par acquisition rendue impossible dans une
période combinant des crises diminuant la génération de trésorerie, une opération d’investissement
et une restructuration. Le build-up génératif contribuant a I’émergence de nouvelles lignées, il n’est
pas étonnant que ’arrét de ces opérations coincide avec un essoufflement de la stratégie de
régéneration.
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Proposition d’une autre approche d’investissement

Analyse et gestion du risque

Les stratégies dites de rationalisation sont percues comme moins risquées que les stratégies
d’innovation. C’est notamment pourquoi les rentabilités attendues par des investisseurs en capital-
risque sont supérieures a celle du buyout. Le cas de PAINT met en évidence que la question est
moins celle du niveau de risque que de sa différence de nature.

Dans le cas PAINT, les documents d’investissement de Bpifrance mentionnent trois risques
principaux dus a: la nouvelle gouvernance, la structure complexe de I’ETI et a ses produits
(obsolescence, dépendance a des clients stratégiques). On constate que ces trois risques auraient
tout aussi bien pu étre attribués a une entreprise non innovante. Ils sont en accord avec la stratégie
post-investissement retenue.

En réalité, deux ans apres 1’opération, 1’entreprise est fragilisée par un élément de conjoncture non
anticipé : la hausse surprise du prix des matieres premieres. Ne pouvant pas étre directement
répercutée aux clients, PAINT accuse un brusque recul de ses performances. Le chiffre d’affaire
stagne sur une période ou le business plan estimait une augmentation de 50%. Par ailleurs, certains
marchés n’ont pas suivi la croissance prévue entrainant la non-réalisation de plus de 10% de
croissance de chiffre d’affaire prévisionnel. Le modéle standard du buyout valorise fortement deux
critéres : ’évolution des marchés et de la part de marché. Etonnamment, si le risque lié a la part de
marché est inclus dans la question de la dépendance a des clients stratégiques, celui relatif aux
marchés sous-jacents n’a pas été identifié parmi les plus significatifs.

Contrairement a une stratégie standard de buyout ou les marchés identifiés sont considérés stables,
ici, les investisseurs valorisent leur potentiel de croissance. Or, méme avec peu de compétiteurs et
des produits de qualité, la stratégie d’exploitation des produits existants n’est pas a 1’abri d’un
marché qui ne décolle pas. C’est le cas pour PAINT qui subit la non-expansion des marchés que
visaient une partie de ses nouveaux produits. PAINT se retrouvant confronté a un produit-U qui ne
se vend pas, on peut comprendre que ’attention se reporte sur les marchés avec un revirement vers
une stratégie market-pull.

Un point de la due diligence stratégique concernant un des segments d’activités clés de PAINT, non
repris par Bpifrance, mentionne : « La majorité du développement aura lieu sur des applications
récentes « difficiles a apprécier » mais la capacité historique de [’entreprise a croitre plus vite que
son marché tempere ce risque ». Le cabinet de conseil différentie ici le risque intrinséque lié a la
commercialisation d’une téte lignée de celui 1ié a un produit déja connu. Il est minoré par une
extrapolation des capacités historique de I’ETI a le gérer, sans réel approfondissement de stratégies
ayant conduit a ce résultat. En ’occurrence, on peut supposer que la stratégie market-pull est
justement rendue possible grace a la stratégie de généricité préalable qui permet une adaptation
rapide en cas d’échec sur un des marchés identifiés.

Au-dela de la valorisation et des risques associés a des produits existants, se pose la question de
I’évaluation du ceeur générique sous-jacent. Sous quelles condition une stratégie de régénération
est-elle robuste ? Comment atténuer les risques liés a I’exploration de I’inconnu ? Comme présenté
dans le chapitre précédent, les travaux académiques en gestion proposent diverses pistes pour
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maitriser une telle stratégie : réutilisation de la connaissance systématique, travail des écosystémes
de réception, etc.

Valorisation

Les due diligences ne recensent que les produits et marchés existants. Les investisseurs de Bpifrance
identifient des promesses et la possibilité d’ouverture de nouveaux marchés mais ne les intégrent
pas explicitement au calcul de valorisation. Comment I’investisseur peut-il inclure ces promesses
dans la valorisation ? Qu’est-ce que cela implique de sa part et nécessite de la part de I’ETI ?

D’apres le dirigeant historique de PAINT, actuellement, les valorisations se font sur un multiple de
I’EBITDA a date de transaction auquel on retranche la dette. L’EBITDA est intrinséque a I’ETI. Le
multiple est extrait de transactions passées sur des sociétés dites comparables. La comparaison
s’effectue sur des critéres de structuration d’activité et des flux financiers dégagés. Le multiple ne
valorise donc pas la capacité d’innovation de I’ETI (corps social, concepts travaillés, etc.). De plus,
dans une entreprise comme PAINT qui investit massivement en R&D, une réduction de moitié de
ces dépenses, qui resterait raisonnable comparé au secteur, engendrerait mécaniquement un saut
d’EBITDA donc un bon dans la valorisation.

La méthode dite des discounted cash flows (DCF) permet théoriquement d’intégrer au calcul de
valorisation des produits non encore commercialisés. Le dirigeant historique de PAINT distingue
ainsi deux scénarios de valorisation. Un premier calcul (scénario standard) considere les produits
existants et en extrapolent les performances sur un horizon de quelques années selon les tendances
actuelles, ce qui correspond au modele standard du buyout ou du capital-développement. Selon le
dirigeant, il s’agit du mode¢le usuel utilise par les financiers. Un second calcul (scénario concepteur)
consiste a prendre en compte la sortie d’un nouveau produit a une certaine date, I’apparition d’une
promesse ultérieurement, etc. Ces eléments infléchissent la courbe standard.

Supposons que le dirigeant-actionnaire effectue une opération de cash-out, que les investisseurs
raisonnent selon un scénario standard et que le second calcul résulte en une valeur supérieure de
DCF. Les investisseurs retiennent donc la valorisation la plus basse. Le dirigeant-actionnaire, pour
profiter du surplus de croissance future qu’il a contribué a générer accepte cette valorisation mais
négocie un intéressement sur 1’atteinte du scénario concepteur. Utiliser I’intéressement permet
certes au dirigeant-actionnaire de bénéficier d’une part des bénéfices qu’il a contribué a générer.
Mais premiérement, il porte le risque. Deuxiemement, la réalisation du scénario concepteur
nécessite la mise en place d’une gestion spécifique donc que le dirigeant-actionnaire en reste
responsable. Dans le cas de PAINT, cela suppose des modalités d’exploration particuliéres incluant
les partenariats et une activité foisonnante percue négativement comme « éclatée » par les due
diligences et donc a risque de recentrage en cas de contrble par les investisseurs entrants.
Troisiémement, ce raisonnement suppose une forme d’indépendance entre le calcul du scénario de
base et le surplus permis par I’innovation.

Cette méthode pose deux questions. D’une part, celle de la capacité et des outils permettant de faire

percevoir les promesses pour qu’elles soient prises en compte directement dans la valorisation.
D’autre part, le dirigeant ou 1’actionnaire a-t-il toujours intérét a valoriser les promesses ?
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PARTIE IV - De nouvelle variables de croissance générative et leurs effets dans le raisonnement des investisseurs

Les résultats présentés dans le chapitre précédent permettent tout d’abord de valider la portée
interprétative du modeéle C, U, K. Celui-ci rend compte de différents raisonnements des
investisseurs face a un dossier d’investissement. Il confirme qu’il existe bien deux niveaux
d’analyse. L’un prend en compte uniquement les produits-K : investisseur rationalisateur. Tandis
que I’autre inclut les produits-U : investisseur concepteur. Nous les présentons dans la premiére
section.

L’analyse empirique nourri le modéle de capital-régénération. Les pratiques observees dans chacun
des cas permettent de préciser differentes méthodes pour assurer la sélection, la valorisation et
I’accompagnement post-investissement d’une entreprise visant une croissance générative. Cela fait
I’objet de la seconde section.

Enfin, nous explorons la portée du modele autour de trois enjeux. Tout d’abord nous examinons les
risques de désaccord autour de I’investissement dans la régénération. Nous mettons en lumiére la
tension, au cceur de I’ETI, entre stratégie de régénération et stratégie d’optimisation. Puis nous
approfondissons les effets du capital-régénération sur le raisonnement de valorisation. Enfin, nous
explorons la problématique de la communication sur les produits-U entre dirigeant et investisseurs
mais aussi entre investisseurs. Dans cette derniére partie, nous procédons a une simulation
informatique pour confirmer certains résultats empiriques, approfondir les enjeux mentionnés, et
formuler des hypothéses complémentaires quant aux conditions d’une corrélation entre croissance
générative et rentabilité pour I’investisseur.

1. Deux raisonnements d’investissement : investisseur concepteur et investisseur
rationalisateur

Traditionnellement, les opérations de capital-investissement précédentes se classifient selon leur
positionnement dans un cycle de vie : buyout (capital-transmission) ou capital-développement. Or
la terminologie n’étant pas stabilisée, plusieurs segments se recoupent. De plus, cela ne dit rien sur
la forme de croissance que ces investissements engendrent. On propose donc de distinguer deux
figures d’investisseurs : un investisseur rationalisateur qui vise une croissance agrégative, d’un
investisseur concepteur, qui soutient une croissance générative.

Portée interprétative du modele C, U, K

Nous proposons de distinguer deux formes de raisonnement qui ne sont pas exclusifs. L un portant
principalement sur une exploitation des produits-K : I’investisseur rationalisateur. L’autre tirant
principalement parti des produits-U : I’investisseur concepteur. Ces deux raisonnements ne sont pas
exclusifs.

Logique d’investisseur rationalisateur

L’interprétation des cas avec une grille d’analyse centrée sur les produits-K corrobore les stratégies
d’investissement observées dans un modéle de buyout classique. Comme dans le cas de BUILD,
I’investisseur cherche alors une entreprise mature avec des capacités de développement existantes
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et robustes. L’analyse porte sur I’expansion et la rationalisation de ces capacités : le marché peut-il
croitre ? Peut-on optimiser les marges opeérationnelles et la structure financiére ? Les stratégies de
développement mises en ceuvre sont a faible incertitude. Il en résulte une croissance agrégative ne
bénéficiant pas (ou peu) a I’écosystéme industriel.

Logique d’investisseur concepteur

L’¢tude de cas confirme D’existence de stratégies originales que la logique d’investisseur
rationalisateur n’explique pas et que les outils d’investissement disponibles (due diligences,
méthodes de sélection et de valorisation) ont du mal a saisir. Le modéle C, U, K, met en évidence
le r6le des produits-U dans ce raisonnement. Il s’agit alors moins de viser une entreprise mature
qu’une entreprise combinant a la fois des activités historiques rentables et des projets en amorcage
(produits-U). En post-investissement, 1’investisseur accompagnera une stratégie de régénération. Il
questionne donc I’existence, la valeur et les risques associés aux produits-U ainsi que les champs
d’innovation permettant leur régénération. La valorisation prend compte a la fois les produits-K
déja commercialisés et le potentiel des produits-U. Il en résulte une croissance générative. La
génération de co-croissance est une des conséquences possibles de ce type de raisonnement
d’investissement. Comme dans le cas de PAINT ou ENERGIE qui montrent une co-exploration de
champs d’innovation ou la génération de produits-U pour des clients.

Le Tableau 16 résume les caractéristiques clés distinguant ces deux raisonnements.

Investisseur rationalisateur
Entreprise mature

Investisseur concepteur
Entreprise & la fois mature (activités
existantes) et jeune (projets en
amorcage)

Moment

recherché dans
le cycle de vie
de I’entreprise

Capacités  de | Existante En renouvellement
Pentreprise
Stratégie  de | Connue, a amplifier ou | Régénération :
developpement | rationaliser : e Stratégie d’innovation ?
et questions clés . : . .
dais b eMarchés  existants:  quelles | e Existence et valeur des produits-
- i ?
diligence perspeFtlves : o u?
ePotentiel d’optimisation | e Champs d’innovations en cours
opérationnelle et financiere ? d’exploration ?
Valorisation Produits-K Produits-K et produits-U
Principaux Quels sont les risques conjoncturels | Quels sont les risques liés a la non-

risques prise en
compte

liés au marché ?

réalisation des produits-U ?

Croissance

Agrégative

Générative

Impact

Absence d’effet d’entrainement sur
I’écosystéme

Ouvre des champs d’innovation ou
génere des produits-U  pour
I’écosystéme

Tableau 16: synthése de différentes caractéristiques distinguant un investisseur rationalisateur, d'un investisseur concepteur
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Une consequence de la prise en compte du raisonnement d’investisseur concepteur :
enrichissement des logiques d’investissement de Bpifrance

La dimension de régénération permet d’enrichir les logiques d’investissement mobilisées par
Bpifrance. Cet enrichissement a pour conséquence de préciser I’apport de ces prises de participation
a ’intérét général, apport exigé par sa mission « d’investisseur avisé opérant aux conditions de
marché au service de [’intérét collectif ».

Pour les prises de participation dans les entreprises matures, la littérature académique décrit
principalement des logiques de sélection basées sur des criteres économico-financiers. Cette
approche pousse a interpréter la logique d’investissement de Bpifrance comme une logique d’ultra
sélectivité. Par exemple dans le cas BUILD, I’ETI répond parfaitement aux criteres financiers
assurant la rentabilité exigée. L’entreprise valide aussi d’autres critéres de type ESG. Cette ultra-
sélection entre en concurrence avec le marché privé. Elle est justifiée par une logique de
redistribution : Bpifrance génere des fonds grace a la prise de participation dans ces cas rentables
et exemplaires (i.e. champions). Ces fonds sont réutilisés pour soutenir des participations plus
risquées.

Or dans les exemples d’investissement dans les ETI étudiées, le rdle de I’investisseur ne se limite
pas & une ultra-sélectivité. 1l développe d’autres raisonnements : prévention, d’incubation et de
complémentarité, soutenues par une figure d’investisseur concepteur.

Logique de prévention

Le role de Bpifrance est, a minima, d’accompagner la stratégie de croissance de I’entreprencur. Il
exerce ainsi une action préventive, en accord avec 1’entrepreneur, pour prémunir ’ETI de certains
risques associés a une prise de participation d’un acteur qui soutiendrait des logiques néfastes pour
la croissance générative (délocalisation, baisse d’investissements en R&D, etc.). C’est ce qu’on
observe dans les cas de ENERGIE.

Logique d’incubation

Une logique d’investissement alternative consiste a utiliser le levier de ’accompagnement pour
renforcer la valorisation de sortie des investissements, comme dans le cas de PAINT qui a bénéficié
de divers modules de conseil. Les investisseurs de Bpifrance bénéficient d’un avantage consequent
pour I’apport de capacités complémentaires. En effet, la structure posséde une expertise étendue
développée au sein des départements de la banque : pble de conseil, instruments financiers
complémentaires (préts et subventions), image de marque, réseau, etc. La logique d’incubation
s’attache & concevoir une stratégie d’accompagnement adaptée a 1’essor des produits-U.

Le soutien d’une incubation en interne n’est pas la seule alternative. Un apport d’argent frais (new
money) peut, non pas financer le développement interne de nouveaux produits-U, mais une stratégie
de build-up génératif. Nous avons montré la contribution de cette stratégie a la croissance de PAINT
a ses débuts. Stratégie pourtant interprétée par la due diligence comme contribuant a un
éparpillement des activités de ’entreprise qu’il faudrait donc reconsolider.
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Logique de complémentarité

Enfin, une derniére logique pourrait consister a concevoir des stratégies d’investissement, non plus
au niveau de I’ETI individuelle, mais au niveau de son écosystéme. En effet, les formes de
croissance génératives étudiées reposent parfois sur des co-croissances (cf. Intel, PAINT,
technologies génériques). Si I’enjeu est de capter un maximum de rente, I’investisseur a intérét a
renforcer les synergies au sein de son portefeuille d’investissement ou a prendre des participations
complémentaires a la cible initiale.

2. Les méthodes du capital-régénération

Le modele C, U, K contribue a la littérature sur les modéles de capital-investissement en ajoutant
une dimension supplémentaire : la régénération, qui rediscute les stratégies et outils standards.
L’¢tude de cas montre I’influence d’une prise en compte de la régénération, tant dans les modes de
sélection, d’accompagnement post-investissement que de valorisation. Nous pouvons donc
caractériser le modéle de capital-régénération.

Sélection : passage du repérage de concepts créatifs ou d’une croissance prévisible a
I’identification de capacités d’innovation

La ou la startup ne dispose pas d’antécédents, le développement de I’ETI a permis de construire des
capacités d’innovation. Le processus d’amorgage peut bénéficier de ces capacités historiques. Or la
revue de littérature et 1’étude de cas mettent en évidence que les processus de due diligences dediees
aux entreprises matures n’incluent pas 1’identification des promesses et des capacités de I’entreprise
a les réaliser et les renouveler.

Les cas de PAINT et ENERGIE montrent que les investisseurs concentrent leur analyse sur les
produits déja commercialisés ou en phase de commercialisation. Le portefeuille de projets en
développement ne retient pas ’attention des due diligences. Au-dela de leurs différents stades de
maturité, il s’agit de différentier ceux initiant de nouveaux champs d’innovation, de ceux résultant
d’adaptation de produits existants car ils exercent une influence différente sur la croissance de
I’entreprise.

On propose différents traceurs facilitant I’identification des promesses travaillées et des capacités
d’innovation nécessaires a leur réalisation : structure organisationnelle, nature des brevets et des
partenariats. La littérature en management de 1’innovation permet de les préciser et de les enrichir.
Par exemple, le cas PAINT distingue différents types de partenariats qui permettent de :
développer la production/vente, renouveler les connaissances, la réalisation d’un projet innovant, la
régéneération des promesses. Ces derniers sont approfondis dans la littérature sur les colléges de
I’inconnus (Le Masson, Hatchuel et al. 2010, Cabanes 2017). La notion de « fonction d’innovation »
a été proposée pour caractériser la capacité d’une entreprise a renouveler ses capacités d’innovation
répétée et a gérer un portefeuille de projets innovants (Hatchuel, Le Masson et al. 2001, O'Connor
2008, Borjesson, EImquist et al. 2014). Par ailleurs, I’étude de ENERGIE montre que sous certaines
conditions, les brevets aident a retracer 1’évolution des promesses grace a 1’identification des
champs d’innovation dans lesquels ils s’inscrivent. La littérature en gestion en propose d’autre :
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démonstrateurs, proof-of-concept, maquettes, dessins, etc. La recherche d’indicateurs additionnels
adaptés a I’identification de capacités d’innovation dans une entreprise mature reste, a 1’heure
actuelle, un sujet de recherche (Kerr and Nanda 2015).

Une piste de recherche intéressante consisterait a approfondir 1’apport du modele de régénération
vis-a-vis des indicateurs traditionnellement utilisés dans le capital-risque. Au lieu d’identifier une
maturité technologique (TRL, prototype) ou un potentiel marché (nombre d’utilisateur), le modéle
de régénération suggere d’enrichir les indicateurs pour intégrer les contributions au renouvellement
des champs d’innovation, comme par exemple : le nombre de pivots, de nouveaux secteurs investis,
de spin-off, 1’étendue des classes de brevets, etc.

Pour étre actionnables par les investisseurs, ces indicateurs doivent répondre a des contraintes de
temps et d’accés parfois limités aux données liés aux processus de due diligence. Toutefois,
I’argument d’un manque d’acces a I’information n’est pas suffisant pour refuser une lecture des
capacités d’innovation. Les données que nous avons collectées sont parfaitement accessibles a un
consultant menant une due diligence. Nous constatons que le processus de due diligence actuel
permet déja I’accés une vaste quantité d’information, et de qualité stratégique. Une grande partie
de la due diligence n’est pas résumable en quelques indicateurs de type part de marché, risque de
marché, nombre de produits, etc. Ainsi, une due diligence construite sur une grille de lecture
« conceptrice » permettrait déja d’enrichir I’'usage des données collectées. Par ailleurs La nécessité
d’identifier des capacités de conception ouvre une réflexion plus large sur la transformation des
processus de due diligence. Ces processus sont actuellement congus comme des processus
d’observation récoltant des données sans influence sur I’entreprise observée. On pourrait envisager
un processus interactif testant par exemple la capacité de conception de I’entreprise en lui
soumettant un projet d’exploration.

Valorisation : de P’instinct ou extrapolation du passé a la valorisation des promesses

Les investisseurs dans les entreprises matures se sont dotés de méthodes de valorisation
standardisées consolidées & partir du milieu du 20°™ siécle, simultanément a 1’essor du capital-
investissement. Elles permettent de calculer la valeur d’une entreprise a un instant donné. Pour
assurer son retour sur investissement, I’investisseur a deux leviers : la ponction de dividendes
pendant sa durée de détention et la réalisation d’une plus-value de cession, correspondant
théoriquement a I’écart de valorisation entre 1’achat et la cession.

D’aprés des recherches récentes, le taux de rentabilité interne et les multiples de capitaux investis
sont les indicateurs les plus utilisés, ainsi que dans une moindre mesure, des approches par les
comparables (Gompers, et al., 2016b). Par rapport a I’approche théorique de référence que constitue
les DCF, elles ont I’'immense avantage d’éviter le choix délicat d’un taux d’actualisation qui
influence significativement le résultat du calcul. Dans un calcul de valeur actuelle nette, la norme
est de fixer le taux d’actualisation au colt moyen pondéré du capital, autrement dit, au taux de
rentabilité minimal exigé par les pourvoyeurs de fonds de I'entreprise (créanciers et actionnaires).
Ce taux est donc directement influencé par I’investisseur (circularité). Ce taux refléte le niveau de
risque lié a I’entreprise, il est donc discutable de le considérer fixe, surtout pour une ETI innovante
ou la question est moins le niveau de risque que la nature du risque, qui évolue par ailleurs en
fonction des cycles de conception.
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Ces différentes méthodes ont en commun de reposer sur I’estimation de la rentabilité future de
I’entreprise. La premiére option consiste a prendre en compte les flux de trésorerie directement
générés par la vente des produits connus. D’autres méthodes, plus récentes, permettent d’intégrer
au calcul la valeur du stock d’actifs immatériels*® (Pierrat and Martory 1996, Fustec and Marois
2006, Fustec, BEJAR et al. 2011).

Comme le confirme 1’étude de cas, le modé¢le standard de valorisation de I’ETI ne prend en compte
que les produits ou ressources existantes alors que 1’exemple de montre que I’ investisseur peut aussi
vouloir valoriser un potentiel lié a des objets encore inconnus. Comment transformer la
représentation de la valorisation pour intégrer des indicateurs de croissance de potentiel
d’innovation ? Dans le capital-risque, le nombre d’utilisateurs est par exemple un critére de
valorisation alors qu’il est parfois corrélé a des pertes financieres séches pendant des années : il
s’agit la d’un critére incarnant un potentiel de march¢, mais aussi d’apprentissage.

Pour modéliser la stratégie de valorisation d’un investisseur « concepteur », nous proposons de
générer un premium résultant de la capacité de I’investisseur a identifier, valoriser et développer
des promesses (produit-U).

Mathématiquement, cela s’exprime par :

N
Valorisation(DCF) = z

t=1

FCF (produits connus) N VT
(1+WACC)! (1+WACCHN

+ I1 — dette

ou
Valorisation (Comparable) = M*EBITDA(produits connus) + I — dette

Equation 1: Transformation des équations standards des calculs de DCF ou de comparables par la prise en compte de la
valeur des promesses. FCF = Free Cash-Flow (flux de trésorerie disponible). VT = valeur terminale. WACC = taux
d’actualisation. M = multiple.

Hormis [, I’ensemble des termes de cette équation provient d’une approche standard de
valorisation des produits connus. Dans cette équation, le premium [] représente donc la valeur
aditionnelle relative aux promesses, une fois déduits les colts liés au reste-a-concevoir associés et
a leur régénération : salaires, achats, colt d’éventuels partenariats, CAPEX liés au POC ou aux
pilotes, etc.

L’approche consistant a reconnaitre une capacité d’innovation sans prendre en compte Son impact
sur la croissance, et notamment les revenus additionnels qu’apporterait la commercialisation de
nouveaux produits, est qualifiée par les investisseurs de « conservatrice». Il faut cependant
distinguer un investisseur qui ne prend en compte ni les revenus ni les codts associés au maintien
d’une activité de conception ; d’un investisseur, comme Bpifrance ici, qui préserve une partie des
dépenses (e.g. budget de R&D significatif) sans intégrer la trop incertaine rentabilité future. Dans
le premier cas, I’investisseur adopte une méthode standard d’extrapolation, dans le second, il s’agit
bien d’une démarche conservatrice. On notera que face a I’investisseur extrapolateur, le cas de

40 « Elément de patrimoine de I'entreprise avec absence de substance physique, durée de vie indéterminée, unique
ou trés spécifique, grande incertitude sur revenus futurs, difficilement séparable des autres actifs » (Pierrat, 1996).
Ces actifs représentent diverses ressources liées : aux savoirs détenus dans I’entreprise, a I’image de marque, son
organisation, son tissu industriel, ses systémes d’information, etc.
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PAINT propose un systeme permettant au dirigeant-actionnaire de bénéficier d’une partie de la
rente des promesses qu’il a fait émerger avant I’entrée des investisseurs. Toutefois, comme évoqué
précédemment, ce systéme d’intéressement a plusieurs limites dont celle de ne pas répartir le risque
de facon homogene.

A D’inverse, un investisseur qui prend en compte la valeur des promesses et néglige 1’évaluation du
reste a concevoir surévalue le prix de transaction. Le risque est d’engendrer des bulles spéculatives
par cette surestimation des promesses. Alors qu’en théorie, pour les start-up, la valorisation coincide
avec une régénération des objets et des connaissances nécessaires au passage de la promesse au
produit, en pratique, il existe des cas ou la valorisation se décorréle de la stratégie de conception.
C’est un cas typique des phénoménes d’engouement constatés dans le capital-risque qui souleve la
question des modalités de gestion des attentes (Le Masson, Caron et al. 2013).

Nous approfondissons les nombreuses conséquences de 1’introduction de ce premium dans la partie
suivante.

Stratégie post-investissement : le passage de stratégies d’optimisation ou d’accélération a
la régénération et la réalisation de promesses

Pour atteindre une croissance générative, ’ETI doit se doter d’une capacité a renouveler ses
promesses et a développer les objets qui en découlent jusqu’au déploiement commercial. Un
investisseur concepteur cherchera donc a accompagner ces deux processus, si besoin en apportant
des ressources financiéres (i.e. argent frais) lors de sa prise de participation. Cet accompagnement
passe la plupart du temps par un engagement dans la gouvernance de I’entreprise.

Dans les cas étudiés, un représentant de Bpifrance siége au conseil d’administration. Grace a cette
position, 1’investisseur peut contribuer & des discussions stratégiques, notamment sur des
dimensions extra-financiéres (e.g. réseaux a développer, champs d’innovation a privilégier).
Chaque investisseur apporte ses propres compétences et génére ainsi un premium différent.

Les cas étudiés confirment la conclusion d’une sur I’ETI Matfer Bourgeat: les théories
contemporaines du management de I’innovation sont pertinente et actionnables dans le contexte des
ETI (Cerveira and Midler 2017). Les trois modeles de plateforme, de généricité et
d’incrémentalisme radical présentés au début de cette partie constituent des exemples mobilisables
pour inspirer la conception de stratégies adaptées a I’ETI investie.

Ces exemples enrichissent le modéle de buyout entrepreneurial esquissé par la littérature (Wright,
Hoskisson et al. 2001, Bruining, Verwaal et al. 2013). Plusieurs articles proposent ainsi de miser
sur des managers innovants. La prise de participation libérant ces mangers des contraintes
financiéres et de gouvernance subie antérieurement, leur permet de se concentrer sur la réalisation
de projets innovants. D’une part cette transformation reste une boite noire. D’autre part, ils en
concluent que les investisseurs en capital-risque seraient bien placés pour accompagner ce type
d’opération. En pratique, un entretien avec un ancien responsable de France Invest confirme que
certains investisseurs développent des stratégies ressemblantes. Ils séparent leur investissement en
deux parties. La quasi-totalité des fonds est investi sur un modéle de buyout standard tandis que le
reste I’est selon un modele de capital risque voir d’amorcage. L’investisseur crée un terrain de jeu,
doté de ressources financiéres propres, déconnecté du reste de 1’entreprise, dans lequel sont générés
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et incubés des concepts innovants. La littérature en gestion a beaucoup débattu sur les atouts et les
inconvénients de pratiques d’isolation des activités entrepreneuriales. Elle met en avant le rdle
essentiel de 1’organisation d’interfaces entre 1’organisation traditionnelle et ces modules dédiés a
I’innovation (O’Connor 2008). Le champ de recherche sur I’ambidextrie discute aussi de la gestion
des équilibres, de I’isolement ou de I’interaction entre les activités d’exploitation et d’exploration,
et précise les conditions qui conduisent a un possible renouvellement des potentiels. Séparer régime
d’exploitation et d’exploration peut tuer I’innovation (March 1991, Lenfle 2008). Par ailleurs,
sachant que les risques et retours possibles des deux activités sont extrémement différents. Quel
schéma de rémunération du capital adopter dans le cadre d’un capital « en tranche » ? Comment
rémunérer un investisseur dont I’apport financerait uniquement la partie répondant a une logique de
capital-risque ? Sinon, comment prendre en compte 1’effet de fixation engendré par le montant élevé
en financement de la partie «exploitation » sur la partie censée étre innovante, mais dont
I’évaluation risque de se faire aux mémes critéres (Leglatin 2018) ?

Une autre stratégie de plus en plus utilisée par les investisseurs est celle du build-up (cf. cas BUILD
ou PAINT) (Cahier and Charlet 2017). Ce terme, assez-récent, désigne l’action d’agréger
différentes entreprises autour d’une entreprise plateforme, souvent la premiére investie. Il a
I’avantage de permettre a des grosses PME ou des ETI d’atteindre rapidement une taille critique. Il
nous semble que la pratique du build-up est issue de celle du « buy-and-build » qui a fait le succes
de la société de gestion américaine Hicks Muse des années 90 au milieu des années 2000. Un article
du Los Angeles Times de 1998 en définit le principe en ces termes :
« he pursues a “buy-and-build” strategy in which he starts with one company as a
“platform” and then enlarges it with a spree of related acquisitions. When it’s eventually
sold, the larger enterprise often generates bigger returns for investors than if each of its
components had been bought and sold separately » (Peltz 1998).
Hicks Muse, appliquait cette pratique pour construire des conglomérats agrégant principalement de
grandes entreprises avec des transactions de plusieurs centaines de millions de dollars. La société
de gestion 1’a mis en oeuvre avec succes dans divers secteurs dont 1’¢lectronique et I’alimentaire.
Dans les années 2000, le fond opére notamment dans les technologies de 1’information et les
téléecommunications. Il subit donc de lourdes pertes lors de 1’explosion de la bulle internet. Le terme
de build-up s’applique plutét aux ETI. L’étude de cas montre que cette stratégie de croissance par
acquisition peut étre opérée aussi bien par une figure d’investisseur rationalisateur que
d’investisseur concepteur. Dans chaque cas, les modalités different. L’exemple de Hicks Muse
décrit un build-up rationalisateur, parfois a 1’excés. Une premiére lecture du cas BUILD en est un
autre exemple. Il s’agit alors d’une simple extension de marché, de I’intégration d’une nouvelle
gamme de produits, d’'une combinaison de technologies ou de 1’assimilation d’un nouveau procédé
de production. En systeéme fermé a I’échelle de I’entreprise qui achete, si I’opération est un succes,
on observe une croissance. En revanche, cette croissance est agrégative car a 1’échelle des deux
entreprises fusionnées, elle n’a pas apporté de renouvellement des objets congus, des connaissances
ou des promesses. A contrario, PAINT a développé un modéle de build-up génératif nourrissant a
la fois des projets en phase de développement conceptif (apport de brevets, de connaissances) et des
champs d’innovation dont I’exploration doit aboutir a la formulation d’une promesse. Une
acquisition qui permettrait de réunir des portefeuilles de brevets concurrents sur la méme
technologie pour débloquer de nouveaux espaces de conception serait un autre exemple de build-
up génératif.
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Buyout classique Capital-régénération
Investisseur rationalisateur Investisseur concepteur
CADRE , -
THEORIQUE THEORIE DE L’AGENCE HEORIES DE LA CONCEPTION
Sélection Entreprises matures stables idéalement | Produits-U :  existence, capacités de
sous-efficientes conception & de régénération
Due diligence sur les marchés et | Traceurs des produits-U : partenariat,
produits existants brevets, prototypes, démonstrateurs, etc.
Capacité de conception : structure
organisationnelle, knowledge-
management
Capacité de régénération :  spin-off,
étendue des champs d’innovation ouverts,
etc.
Valorisation Théoriquement : comparables et | Valorisation des promesses, des co(ts de
revenus futurs développement et de renouvellement

Empiriquement : IRR & multiple of | associes
invested capital

Prise en compte des produits existants Evaluation du premium

Stratégie  post- | Ingénierie opérationnelle et financiére Soutien a la génération des promesses et a
investissement leur réalisation

Build-up agrégatif
Extension de marchés (développement & | Stratégies de plateforme, de geénéricité,
linternational, diversification | d’incrémentalisme radical, build-up
horizontale/verticale) génératif

Optimisation des produits existants

Tableau 17: Résumé des modéles d’investissement et proposition de méthodes/indicateurs

3. Portée du modele de capital-régéneration

Apreés avoir défini le modele de capital-régénération, nous en explorons trois conséquences.

Nous mettons en évidence 1’existence de deux stratégies conflictuelles dans I’ETI. Une logique
d’amorgage et une logique d’optimisation des produits existants et précisons les cas de crises grace
a une simulation informatique. Puis nous précisons les apports de I’introduction d’un premium dans
le raisonnement de valorisation. Enfin, I’examen des enjeux existant autour de I’'importance de la
communication autour des promesses permet de discuter des risques liés a la spéculation ainsi que
d’un nouveau role pour de formateur des investisseurs privé pour Bpifrance.

Risques de désaccord autour de I’investissement dans la régénération

Les trois cas étudiés refletent différents enjeux et risques relatifs au couplage entre stratégie de
capital-investissement mise en ceuvre (buyout ou capital-régénération) et la trajectoire de croissance
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précédemment suivie par I’entreprise (agrégative ou générative). Le Tableau 18 résume ces

différents cas.

Croissance agrégative

Croissance générative

régénération

évoluer en construisant des
capacités d’innovation répétée

BUILD

Buyout Enjeu maitriser le risque | Crise : arrét de la stratégie de
d’obsolescence régénération. Sous certaines conditions
(durée de détention, rentabilité ...):
annihilation des capacités d’innovation
précédemment développée
BUILD ENERGIE (période 2010-2015)
Capital- Enjeu : capacité de la structure a | Enjeu : accord de l'investisseur et de I'ETI

sur les champs d’innovation a explorer et
les promesses a réaliser

PAINT

Tableau 18 : enjeux résultant des différents couplages entre régime de croissance, modele d'investissement

Gestion de 1’équilibre entre investissement dans les promesses et dans
I’optimisation des produits existants

Les stratégies de rationalisation et de régénération ne sont pas exclusives. Une période
d’optimisation d’une lignée dont le premier produit viendrait d’étre commercialisé est a priori
bénéfique. Une entreprise qui ne lancerait que des tétes de lignée peut courir un risque
d’épuisement. Par ailleurs, des acquisitions agrégatives peuvent contribuer a I’atteinte d’une taille
critique, parfois nécessaire & la survie sur un marché. Ainsi, les logiques d’investisseur
rationalisateur et concepteur ne sont pas exclusives et une stratégie de régénération requiert de
trouver un équilibre entre travail sur les produits-U et les produits-K.

L’ETI subit ainsi un conflit entre deux stratégies :

- Une stratégie de régéneération ou il s’agit de consentir a travailler et régenérer des produit-U
(investissement en U et en C)

- Une stratégie d’optimisation pour tirer au mieux parti des produits déja lancés. Sachant que
pour contrer 1’obsolescence, les investissements nécessaires pour soutenir une lignée existante
deviennent de plus en plus importants.

Pour éviter un essoufflement, les deux stratégies doivent étre engagées simultanément, ce qui
engendre un conflit de ressources. Dans le cas ou I’investisseur n’apporte pas d’argent
supplémentaire, il ne soulage pas le conflit de ressources. En revanche, il peut influer sur le
processus de gouvernance devant ce conflit.

Comment les différentes figures d’investisseurs réagissent-elles face a des entreprises ayant choisi
des équilibres différents. Quelles sont les conditions pour qu’un investisseur concepteur puisse
effectivement réaliser une plus-value de cession ? N’ayant pas pu avoir acces a assez d’investisseurs
pour répondre a ces questions, nous avons choisi de réaliser une simulation informatique.
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Simulation informatique : différences de comportements et d’appréciations des
investisseurs face au conflit entre régéneération et rationalisation

Les trois cas d’étude ont permis de construire le modele de capital-régénération et la figure
d’investisseur concepteur. N’ayant pas pu avoir acces a des cas additionnels, nous avons choisi de
recourir & une simulation informatique. Celle-ci revét deux principaux objectifs :

- Tester la robustesse des résultats obtenus, préciser les conditions de validité de chaque
figure d’investisseur (rapport au temps de cycle de conception, concurrence entre
investisseur, etc.), et la sensibilité a certains paramétres

- En tant qu’expérimentation pour enrichir le modéle de capital-régénération

Le premier enjeu est donc de montrer les différences d’appréciation et de comportement des
investisseurs face a une méme entreprise :
- Quel type d’investisseur va s’intéresser a une certaine configuration d’entreprise ?
- Quelle va étre la valorisation résultante ?
- Quel premium devra générer un investisseur concepteur pour compenser la valorisation
obtenue par un investisseur rationalisateur ?
- Quelles sont les conditions pour qu’un investisseur concepteur réalise une plus-value ?
Autrement dit, quelles sont les conditions qui rendent possible une colinéarité entre
croissance générative et retour sur investissement ?

Le détail de la méthode de simulation est présenté en annexe de la these. Cette simulation permet
de représenter la vie d’une entreprise pendant 80 trimestres (abscisses des graphiques suivants).
Nous nous appuyons sur le modéle C, U, K pour construire un programme informatique
représentant son activité.

Nous présentons ci-dessous (cf. Tableau 19) les résultats de la simulation de la trajectoire de
croissance de trois entreprises ayant choisi d’adopter :

- une stratégie d’optimisation pure,

- 0ou une stratégie d’équilibre parfait entre investissement en optimisation et en régénération,

- 0u une stratégie de régénération pure

Les résultats de la simulation sont cohérents avec les hypotheses concernant le destin d’une
entreprise ne faisant aucune régénération : celle-ci fini par faire faillite. Une entreprise équilibrée
réussi a générer régulierement de nouvelles lignées et a croitre. 1ls révélent une autre crise possible :
une stratégie de régénération pure, si elle permet une apparente stabilité, semble plus difficilement
mener a la croissance.
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ler cas : Entreprise qui
investit uniquement en
rationalisation.
Croissance agrégative

2¢Me  cas
d’investissement

U et K (50%/50%)

équilibre
entre

3éme

investissement

cas :

majoritaire en U (90%

en U/ 10% en K)

Courbes de chiffre d’affaire

des lignées (traits-plein) et chiffre d’affaire cumulé (pointillés)

Courbe CAI[t] (par lignée) & CA[t] (total - en pointillés)

10

Courbe CAI[t] (par lignée) & CA[t] (total - en pointillés)

10

Courbe CAl[t] (par lignée) & CA[t] itotal - en pointillés)

Courbe de résultat

Courbe résultat

0.5

Courbe résultat

20 40 &0

80

Courbe résultat

Courbes d’

investissements (en K en bleu ; en U

vert)

investissements en RaF - vert et K - bleu

investissements en RaF - vert et K - bleu

20 40 a0 20

investissements en RaF - vert et K - bleu

Tableau 19 : résultat de la simulation 1

Dans un second temps, on modélise I’interaction avec des investisseur. On simule la vie de
I’entreprise jusqu’au moment de 1’opération de capital-investissement. A cet instant, plusieurs
figures d’investisseurs valorisent I’entreprise selon leur mode de raisonnement et mettent chacun
en place leur stratégie. On représente un investisseur rationalisateur, qui n’investit et ne valorise
que les produits-K (optimisation des lignées existantes) (bleu), un investisseur concepteur qui
investit de maniére équilibrée entre optimisation (produits-K) et mise sur le marché/régénération
des produits-U (jaune), et un régénérateur pur qui n’investit et ne valorise que la régénération
(produits-U) (vert). A partir du moment de I’investissement, nous obtenons donc trois histoires de

croissance différentes.
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Nous réalisons deux simulations. La simulation 1 part de D’entreprise précédente jusqu’a
I’investissement en T=13. La seconde adopte une autre histoire jusqu’a I’investissement en T=23.
Les résultats sont présentés dans le tableau suivant (Tableau 20).

Simulation 1 | Simulation 2

Comparaison de chiffre d’affaire

Comparaison CA Comparaison CA

\

1 B—— I 1 I L 1

L
20 40 a0 g0 20 40 &0 g0

Comparaison de valorisations

Comparaison Valo Comparaison Valo

20

a0 -

-

—p—r— I

20 40 a0 20

A

20 I I 40 I I a0 I 80
Premium = différence entre les courbes de valorisation concepteur et rationalisateur en tout
temps

50

40

Pramium

Premium

\

| A

a0
a0l

20 40 80 20 20 40 0 §

Pour les trois premieres courbes. Courbe bleue = rationalisateur, jaune = concepteur, verte =
régénerateur pur
Tableau 20: résultat de la simulation des interactions avec les investisseurs

La encore, nous confirmons de maniére formelle les résultats obtenus précédemment. La
valorisation du rationalisateur est bien supérieure a celle du concepteur au moment de
I’investissement. En effet, ce dernier engage des frais pour des projets risqués a rendement plus
lointain que des stratégies d’optimisation. Dans un processus d’encheéres, ¢’est donc la valorisation
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du rationalisateur qui fixe le prix de transaction. Le concepteur, s’il désir tout de méme investir,
doit donc s’aligner en générant un premium.

S’en déduit des conditions sur les moments critiques de sortie pour qu’un investisseur concepteur
réalise une plus-value aussi intéressante que ne ’aurait fait un investisseur rationalisateur. Dans les
deux cas, on observe par exemple qu’il faut attendre au moins la sortie d’une nouvelle lignée.

Valorisation : changement de paradigme dii a ’introduction du premium

La valorisation constitue un point de passage obligé dans une transaction de capital-investissement.
Le calcul de valorisation offre un moyen de rationaliser et de fixer le prix de transaction. Les
investisseurs le mobilisent ainsi lors de la prise de participation et lors de la cession. Le calcul de
valorisation posséde aussi une fonction de controle. Les sociétés de gestion procédent, notamment
pour satisfaire des obligations légales, a la réévaluation réguliere de leur portefeuille. Que ce soit
en buyout ou en capital-risque, cette réévaluation permet de calculer une dérive par rapport a la
trajectoire envisagée au départ. Cette dérive nourrie de possibles décisions de cession anticipée, ou
de réinvestissement. Dans ces deux cas, le calcul de valorisation vise a évaluer la valeur intrinséque
de I’entreprise.

L’intégration d’une logique d’options réelles dans le calcul de valorisation lui confére un réle
supplémentaire. L’investisseur consent alors a un premium qui représente le prix que 1’investisseur
est prét a payer « pour voir ». Autrement dit, I’investisseur paye un surplus financier en échange du
droit de différer sa décision en y incluant les apprentissages réalisés entre temps. Ce premium
constitue une forme d’achat de temps permettant d’informer la décision d’investissement. Son cott
est parfaitement défini.

Dans le cas du capital-régénération, penser obtenir a 1’achat une valeur précise du premium est
illusoire. Malgré I’attente d’une évaluation plus juste de la valeur intrinseque de I’entreprise, le
calcul serait entaché d’une marge d’erreur considérable et exigerait le développement d’indicateurs
encore trop limités, bien que sujet de recherche actuelles (Fustec and Marois 2006, Bertheau and
Garel 2015). Nous explorons I’intérét de faire apparaitre ce premium, il apparait que 1’enjeu
essentiel ne réside pas dans son calcul. Le premium permet de formaliser 1’objectif par rapport a
une stratégie rationalisatrice, sans faire porter 1’effort sur le cash-flow des produits connus (e.g.
diminution des codts). 11 s’agit donc d’un levier cognitif supplémentaire. Il structure un échange sur
les moyens de compenser voire dépasser le résultat attendu d’une stratégie classique de
rationalisation. Il refléte :
- le prix que I’investisseur est prét a payer pour organiser le processus de régénération
- la valeur visée par cette régéneration. C’est-a-dire la valeur résultant des activités de
conception déployées qui nécessitent un effort d’exploration et ne pourraient pas étre
obtenues par simple réduction d’incertitude sur I’existant

L’effort de conception ne se résume pas a des flux financiers. L’investisseur, par 1’orientation
stratégique qu’il suggere ou impose (selon qu’il soit majoritaire ou non), influe sur la dynamique
d’innovation. Dans le cas de PAINT, jusqu’en 2010, d’apres le dirigeant-fondateur (majoritaire),
tant que I’ETI dégageait les rentabilités espérées, les investisseurs (minorité de blocage) lui
laissaient la main. Apparait alors un risque de tension dans le cas ou I’activité n’arrive plus a dégager
a la fois la rentabilité espérée et les moyens de soutenir les efforts de conception. Si ces derniers
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n’entrent pas dans I’analyse des investisseurs, il est probable qu’ils soient affectés en cas de crise.
D’ou I’intérét d’inclure le premium dans le calcul de la valorisation. Il consitue alors un engagement
commun sur 1’étendue des champs d’innovation a explorer.

Le premium est donc un outil de gestion. Il peut aussi revétir une fonction de suivi : a posteriori ou
a un temps donng, il permet de tracer I’évolution de la valorisation due aux deux parts: de
conception et de rationalisation. Qu’est-ce que donnerait par exemple le calcul rétrospectif du
premium ? Dans le cas de ENERGIE, on peut par exemple comparer la valorisation a date d’entrée
du fonds privé, qui ne prend en compte que la rationalisation, et la part sur les années qui suivent
du chiffre d’affaire issu des produits nouveaux.

Le premium ouvre ainsi de nouvelles perspectives de recherche sur les techniques et usages de la
valorisation.

Faut-il communiquer sur les promesses ?

Communication investisseur - dirigeant

L’identification et ’accompagnement du renouvellement des promesses est au cceur du modele de
capital-régénération.

L’asymétrie d’information défavorise a priori I’investisseur. Pour que celui-Ci puisse valoriser les
promesses, le dirigeant a intérét a les formuler le plus explicitement possible.

Dans le cas de PAINT, on constate que des promesses émergent de facon réguliere. Prenons le
concept de « revétement autocicatrisant ». Il a le potentiel d’ouvrir un large champ d’exploration
sur les objets pour lesquels 1’autoréparation apporterait une plus-value significative. Le revétement
autocicatrisant, objet encore inconnu pour PAINT lors de I’entrée de Bpifrance au capital, n’a
toutefois pas été considéré dans la valorisation. Trois hypothéses non exclusives émergent.
Premiérement les investisseurs n’ont pas souhaité le prendre en compte. Deuxiémement, le dirigeant
n’a pas réussi a formuler la promesse de valeur li¢ au concept. Troisiemement, le dirigeant n’a pas
convaincu de sa capacité a le réaliser. Quelles perspectives de test, d’exploration, de croissance sont
présentées ? Quel lien entre la promesse générée et les marchés a toucher ? Quel est le lien avec les
autres champs d’innovation ? Un foisonnement d’idées qui ouvrirait des champs d’exploration
indépendants peut aussi conduire a un épuisement.

Dans des opérations d’augmentation de capital, d'un cash-out (cession partielle), ou d’une ouverture
de capital le dirigeant-actionnaire a tout intérét & maximiser la valorisation de 1’entreprise et donc
a faire valoir le potentiel des produits existants autant que les promesses.

En revanche, s’il s’agit du remplacement d’un fond par un autre, ¢’est-a-dire qu’il n’y a que des
échanges d’actions entre tierce parties, la valorisation de I’entreprise pour la transaction importe
peu au dirigeant-actionnaire. Néanmoins, s’il veut s’assurer de poursuivre une stratégie de
conception, le dirigeant a intérét a rendre 1’investisseur capable de I’évaluer lors de la prise de
participation, voire d’utiliser les outils a sa disposition pour formaliser un engagement. Cela pourrait
par exemple faire 1’objet de clauses du pacte d’actionnaire. Un investisseur averti et engagé pourrait
aussi soutenir une future augmentation de capital en soutien a la stratégie de régénération. Il serait
en effet capable de distinguer des acquisitions génératives d’acquisitions pouvant mener a un
éclatement faute d’une trop grande dispersion.
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Le dirigeant-actionnaire, que ce soit pour maximiser sa plus-value ou garantir le développement
ultérieur de I’ETI, doit donc a la fois formuler les concepts, rendre visible les promesses associées,
et montrer sa capacité a les réaliser et a les régénérer. Dans ce cas, I’investisseur est passif, il accepte
ou non ce que lui présente le dirigeant. Au contraire, 1’investisseur pourrait contribuer activement
a la conception de nouvelles promesses de valeur en amont de sa prise de participation. Ce type de
situation se rencontre dans le cas du capital-risque. Muni de ses connaissances et de ses imaginaires,
I’investisseur peut, a partir de ce qui est explicit¢ par le dirigeant, percevoir une promesse
alternative, de plus grande valeur. Ce cas souléve la question de la transparence entre dirigeant et
investisseur. On distingue deux cas :

- Opération incluant un cash-out partiel du dirigeant-actionnaire. Pour minimiser son codt
d’achat, I’investisseur n’aura pas forcément intérét a partager sa vision qui augmenterait la
valeur de I’entreprise, donc le prix d’achat.

- Opération avec des actionnaires sortant totalement. Dans ce cas, I’investisseur a plutot
interét a la transparence avec le dirigeant pour s’accorder en amont sur la stratégie future.
Celui-ci n’étant pas intéressé dans la transaction financiére, le prix d’achat ne bouge pas.

Une conséquence pour Bpifrance : un role nouveau role de formation des
investisseurs

La problématique se répete lorsque 1’investisseur souhaite céder sa participation. Supposons que
Bpifrance ait valorisé un premium. Soit son potentiel a été pleinement réalisé. Alors la participation
se revend a n’importe quel type d’investisseur. Soit, pendant la période de détention de Bpifrance,
I’ETI n’a pas réussi a aller au bout de la réalisation de la promesse ou en a régénéré une autre. Dans
ce cas, pour que Bpifrance puisse faire valoir I’augmentation du potentiel de croissance générative
de I’ETI, I’investisseur entrant doit aussi maitriser la valorisation des promesses. Les résultats de
la simulation présentés précédemment confirment ce raisonnement. 1l y a donc un enjeu, pour
Bpifrance, non seulement a développer cette méthode de valorisation alternative mais aussi a
éduquer le reste de 1’écosysteme du capital-investissement pour faire émerger un écosystéme
d’investisseurs compétents. L.’obligation de co-investir peut fournir une occasion de sensibilisation.

L’absence d’investisseur compétent pour valoriser les promesses d’objets inconnus encore a
concevoir complexifie la sortie d’un investisseur en capital-régénération. La simulation pourrait
permettre de déterminer sous quelles conditions, 1’entreprise est tout de méme cessible a un
investisseur rationalisateur avec la plus-value espérée. Par ailleurs, la simulation permet de
formaliser un second écueil, engendré cette fois par la présente d’un investisseur survalorisant les
promesses : I’investisseur spéculateur (cf. derniers résultats de la simulation en Annexe).
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Face au ralentissement brutal de la croissance mondiale ces derniéres années, la question de son
financement est plus que jamais au cceur des préoccupations des politiques publiques. Stimuler le
capital-investissement apparait comme un recours séduisant. Alternative aux marchés boursiers, il
permet aux entreprises de gagner en stabilité en s’affranchissant de ses soubresauts conjoncturels
et aux épargnants de bénéficier de rendements attractifs. Il n’est donc pas étonnant que le capital-
investissement connaisse un essor considérable. Pourtant, celui-ci est aussi tres vivement critiqué.
L’afflux de capitaux participe a un envol des valorisations alertant sur des risques de bulles
spéculatives. Des doutes se font aussi entendre sur la pérennité de la croissance des entreprises
bénéficiant de ces investissements. Il y a donc un réel enjeu, notamment de politique publique, a
réconcilier capital-investissement avec croissance pérenne et vertueuse.

Cette problématique recoupe des champs académiques a la fois foisonnants et cloisonnés ou le lien
entre investissement, innovation et croissance reste a construire. D un c6té la finance et I’économie
explorent sans succes les ressorts du lien entre investissement et croissance, et décrivent des
modeles d’investissement. Etrangement, alors que 1’innovation est reconnue comme une dimension
essentielle, cette littérature I’omet dés lors qu’on quitte les start-up pour s’intéresser aux entreprises
matures. De 1’autre, la littérature en management de 1’innovation précise le lien entre innovation et
croissance mais s’affranchit des enjeux relatifs a ses sources de financement.

Dans ce travail de these, nous avons donc exploré les conditions dans lesquelles le capital-
investissement peut soutenir les capacités d’innovation des entreprises matures pour assurer d’une
part la pérennité de 1’entreprise et d’autre part une croissance soutenable et vertueuse. A travers la
proposition d’un nouveau mode¢le d’investissement et d’un panel d’outils nécessaires a sa mise en
ceuvre, la theése participe a I’enrichissement du cadre théorique des relations entre investissement,
innovation et croissance. Elle contribue aussi a construire les éléments d’une doctrine de
financement nouvelle pour un opérateur public d’investissement tel que Bpifrance.

Nous résumons les principaux résultats de la thése avant d’en exposer les limites et de dessiner
plusieurs perspectives de recherche.
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1. Synthese des principaux résultats

Caractérisation d’une forme de croissance soutenable et vertueuse : la croissance générative

La régénération : une dimension clé pour la différentiation de deux formes de
croissance

Nous avons commencé par nous interroger sur les déterminants d’une croissance soutenable. Les
théories économiques mettent en évidence la contribution clé de I’innovation. Pourtant, nous
montrons que les indicateurs utilisés dans les recherches de corrélations empiriques entre innovation
et croissance sont contradictoires et ne suffisent donc pas a prouver I’existence d’un tel lien. Les
conclusions sur les relations entre capital-investissement et innovation ou entre capital-
investissement et croissance s’averent tout autant hétérogenes. Ces résultats suggerent 1’existence
de variables cachées dans la relation entre financement et croissance.

Nous mobilisons donc la littérature en management de I’innovation et les théories de la conception,
qui mettent en évidence plusieurs éléments critiques. L’ innovation n’est pas le fruit d’un projet isolé
mais le résultat d’un processus de conception. Si celui-ci résulte bien en une production de
nouveaux objets, il requiert la régénération simultanée des connaissances et imaginaires, c’est-a-
dire des espaces dans lesquels les concepteurs élaborent les propriétés desirables des futurs
nouveaux objets. Prenant appui sur ces résultats, nous proposons de distinguer deux archétypes de
croissance. La croissance agrégative provient d’un accroissement des flux d’activités de I’entreprise
par accumulation, substitution ou optimisation de facteurs de production connus. Tandis que la
croissance générative repose sur la génération de nouveaux potentiels (i.e. expansion des
imaginaires, des concepts de produits en cours d’élaboration, de la liste d’activité, des
connaissances ...). Nous définissons ainsi une forme de croissance pérenne et qui a pour
conséquence de pouvoir générer des effets vertueux pour I’écosystéme de I’entreprise en croissance.

La régénération : un angle mort des recherches sur le capital-investissement

Le capital-investissement constitue une classe d’actifs relativement jeune séparée en trois segments
principaux : le venture capital (ou capital-risque), le capital-développement et le buyout (ou capital-
transmission). Le venture capital moderne nait aux Etats-Unis grace au soutien étatique en réponse
a un equity gap ciblant les jeunes entreprises innovantes. Cette méme philosophie gestionnaire
appliqguée aux PME européennes forge les prémices du capital-développement. Le buyout
s’industrialise quant a lui aux Etats-Unis autour de deux grands types d’opérations ciblant des
entreprises matures : les transmissions et la rationalisation d’entreprises sous-efficientes qu’elles
soient en difficulté, mal gérées ou puissent bénéficier d’une croissance rapide par consolidation de
marché. Seuls deux de ces segments, le venture capital qui cible les start-up et le buyout destiné
aux entreprises matures, ont été étudiés par deux champs de littérature distincts.

Une analyse approfondie de ces deux modéeles d’investissement et de leur processus de sélection,
de valorisation et d’accompagnement post-investissement montrent leurs limites dans le soutien a
la régénération. Les investisseurs disposent d’un c6té d’un modele de venture capital adapté aux
start-up, c’est-a-dire en univers hautement instable et sans capacité de conception historique. Dans
ce cas, ils sont armés pour la génération ponctuelle d’activités issues d’un unique concept innovant.
De l’autre, le buyout cible des entreprises matures, stables et met en place des stratégies
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d’optimisation ou de financement de projets a faible incertitude. Nous constatons que 1’entreprise
mature innovante est de facto exclue de ces modeles. D’ou I’enjeu de concevoir un modele
supplémentaire qui réponde au besoin de régénération des entreprises matures : le capital-
régénération.

Manque d’une figure d’investisseur adaptée aux besoins des ETI

L’action publique en faveur du capital-investissement pour les ETI repose sur I’hypothése qu’un
equity gap limiterait leur croissance. La création d’opérateurs tels que Bpifrance contribuerait donc
a le résorber en augmentant la quantité de capitaux disponibles.

Invalidation empirique de 1’equity gap pour les ETI

L’equity gap définit une lacune de financement en fonds propres résultant d’une faille de marché.
Ce concept récent 1égitime I’intervention publique aussi bien dans les start-up que les PME / ETI.
Etrangement, ce second cas est négligé par la littérature académique théorique mais surtout
empirique.

Nous avons donc testé I’hypothése d’equity gap pour les ETI. En référence aux methodes de la
littérature empirique étudiant 1’existence d’equity gap pour les start-up, nous avons analysé le
rapport entre quantité d’offres disponibles et demande en fonds propres. Nous montrons d’une part
que les ETI font peu appel aux investisseurs pour leur financement et qu’elles sont bien capitalisées,
ce qui limite la demande structurelle. D’autre part, les investisseurs disposent de réserves
importantes de capitaux restant a déployer. Nous invalidons donc la thése de 1I’equity gap.

Plus précisément, il apparait un paradoxe : les investisseurs manquent de débouchés tandis que
certaines ETI brideraient leur croissance de peur d’ouvrir leur capital. La problématique se révéle
moins de I’ordre de la quantité de ressources financieres disponibles que de I’inadéquation des
modeles d’investissement existants.

Un equity gap de nature inattendue : le liquidity gap

Face a ce besoin limité en investissement, nous nous demandons quelles sont les trajectoires de
croissance qui conduisent les ETI a recourir au capital-investissement. Une étude quantitative du
portefeuille de Bpifrance établit alors deux résultats surprenants.

Premiérement, lorsqu’il y a augmentation de capital, ¢’est-a-dire apport d’argent frais au-dela du
seul échange d’actions entre investisseurs, celui-Ci contribue essentiellement & financer des
opérations de croissance externe et non 1’innovation. Le capital-investissement n’apparait donc pas
comme un outil trés utilisé par I’Etat pour financer 1’innovation.

Deuxiemement, le capital-investissement n’apporte pas forcément d’argent frais, méme pour les
ETIL. Un certain nombre d’opérations se composent seulement de rachats d’actions, et non
d’augmentations de capital. L’action publique ne consiste donc pas uniquement a apporter un
financement supplémentaire aux ETI, comme le suggérait I’hypothése initiale d’equity gap. En
revanche, ce résultat met en évidence des cas de crise, faute de candidats permettant le
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renouvellement de ’actionnariat de I’ETI. Ces cas caractérisent des situations dans lesquelles les
actions de ’entreprise s’aveérent non liquides. Nous précisons ainsi la notion d’equity gap en
distinguant deux natures de crises liées a un manque de fonds propres. D’un c6té, celles qui ne
trouvent pas de fonds propres pour financer leur croissance subissent un « funding gap ». De I’autre,
des entreprises peinant a renouveler leur actionnariat font face a un « liquidity gap ».

Risques pour la régénération

Fonder la réflexion autour des besoins en capital-investissement des ETI sur la notion d’equity gap,
et plus précisément de funding gap, engendre un biais. Cela focalise 1’attention sur la question des
ressources financieres. Or si les ETI peuvent se retrouver en situation de manquer d’investisseur
sans manquer de financement (liquidity gap), c’est que le capital-investisseur, en tant
qu’actionnaire, n’est pas qu’un financeur, mais joue potentiellement un role crucial dans
I’accompagnement des trajectoires de I’entreprise. Nous rejoignons ici les travaux qui rétablissent
I’importance du role cognitif des actionnaires. Levier clé dans le venture capital, il est nettement
plus rarement mobilisé dans le cas des entreprises matures. Or la littérature sur les ETI liste un
certain nombre de besoins extra-financiers, dont des enjeux de pilotage de 1’innovation, clé dans la
croissance générative, auxquels ne répond pas nécessairement le modeéle classique du buyout.

Nous montrons ainsi le risque d’asséchement en cas de répétition d’un modele d’investissement
standard. La répétition du modele historique du buyout ne soutenant pas la régénération, risque
d’endommager de fagon irréversible les capacités d’innovation de I’entreprise. Or les fonds
investissent pour une durée limitée. L’entrée d’un premier fonds enclenche alors un cycle de
transactions réguliéres sur un marché dit secondaire qui n’apportent, en ce cas, pas de ressources
financiéres supplémentaires a 1’entreprise, mais nécessitent chaque fois 1’évaluation nécessaire a la
valorisation. Ce risque d’asséchement est d’autant plus important que la proportion des transactions
secondaires a nettement augmenté ces dix dernieres années. Cela renforce un danger déja dénoncé
dans le cadre des marchés bousiers : celui d’une décorrélation entre quantité de fond présents sur
les marchés et financement réel des entreprises.

L’ingénierie du capital-régénération

L’enjeu de la recherche a donc porté sur la construction d’un modele de capital-investissement qui
soit adapté aux enjeux de protection et de développement des capacités d’innovation des entreprises
déja établies. Dans un premier temps, pour construire ce modele que nous avons appelé de « capital-
régénération », nous avons, défini les variables a intégrer au modele de I’investisseur pour lui
permettre de caractériser les capacités d’innovation. Puis, nous avons exploré des pratiques
d’investissements originales, soutenant la croissance générative, afin de proposer des méthodes
permettant a I’investisseur de soutenir la régénération.

Le modéle C, U, K : distinction de deux raisonnements d’investissement

La littérature économique fournit un set d’indicateurs d’innovation qui se révele insuffisant pour
décrire la nature du potentiel de croissance. Congu pour tracer le résultat du processus d’innovation
(e.g. nouveaux produits) ou un accroissement de connaissances (e.g. brevets), il ne permet pas de
tracer le renouvellement des concepts associés. Pourtant, ce renouvellement est essentiel. Une
lecture attentive du Manuel de Frascati, qui contraint les interventions étatiques en matiere de
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financement de I’innovation, corrobore ce constat. Il lie de maniére indissociable dans le processus
de R&D, I’augmentation des connaissances et la génération de nouveaux concepts. Les théories de
la conception, et notamment la théorie C-K, offrent un cadre conceptuel qui distingue bien deux
espaces qui se régénerent simultanément.

L’étude de quelques exemples de stratégies d’innovation menant a une croissance générative met
en exergue une variable supplémentaire essentielle : la régénération et le financement des objets
« en cours de conception » ou «a concevoir », ¢’est-a-dire dont la valeur commerciale n'est pas
encore attestée sur un marché, et ne peut constituer qu’une promesse, entachée d’un inconnu
résiduel. L’investisseur doit accompagner et financer a la fois :

- L’exploration de nouveaux champs d’innovation qui permettent de générer des concepts
©);

- Les promesses liées a ces objets encore inconnus dont 1’identité, la valeur pour le collectif
et les compétences nécessaires a leur réalisation évoluent au cours du processus de
conception (produits-U) ;

- Les objets connus, déja commercialisés (produits-K).

Le modéle C, U, K s’avere essentiel pour comprendre les raisonnements d’un investisseur visant a
soutenir les capacités d’innovation de I’entreprise. Notre étude de trois cas de prises de participation
dans des ETI confirme la capacité limitée des indicateurs classiques a saisir le potentiel d’innovation
et les trajectoires de croissance génératives. Au contraire, le modéle C, U, K permet de rendre
compte d’un raisonnement de 1’investisseur essentiel pour 1’innovation mais jusqu’ici non théorisé.
Nous en déduisons une distinction entre deux types de raisonnement d’investissement selon les
variables mobilisées : 1’investisseur dit « rationalisateur » ne s’appuie que sur les objets connus
(produits-K), tandis que I’investisseur dit « concepteur » mobilise les trois variables C, U, K, avec
une attention particuliére portée aux produits-U. Seule cette seconde figure d’investisseur s’avere
donc capable de soutenir activement une croissance générative.

Les méthodes du capital-régénération

Le modele C, U, K contribue a la littérature sur les modéles de capital-investissement en ajoutant
une dimension supplémentaire : la régénération qui rediscute les stratégies et outils standards du
capital-investissement dans les entreprises matures. Nous caractérisons son impact sur les méthodes
de sélection, les logiques de valorisation et les stratégies d’accompagnement post-investissement.

L’enjeu de la sélection devient I’identification des capacités d’innovation de 1’entreprise, dont les
produits-U. Encore au stade d’inconnues, ’investisseur peut les identifier en tragant différents
intermédiaires entre le concept initial et la mise sur le marché. Il peut s’agir de démonstrateurs,
preuves de concept, brevets, spin-off, partenariats, maquettes, dessins, etc. Ceux-ci difféerent selon
I’entreprise étudiée. Nous soulignons que si les standards actuels de due-diligences ne repérent pas
ces indicateurs, comme le suggére notre étude empirique, ils restent cependant parfaitement
accessibles dans le cadre de ces investigations. Par ailleurs, I’enrichissement de ces traceurs s’inscrit
dans les recherches en cours sur les indicateurs d’innovation.

Le raisonnement de valorisation standard d’une entreprise mature ne prend en compte que les
produits existants. Nous proposons de représenter la capacité de I’investisseur a identifier, valoriser
et développer les produits-U par I’existence d’un premium dans la formule de valorisation. Au-dela
de son calcul qui, malgré ’attente d’une évaluation plus juste de la valeur de I’entreprise, serait
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entaché d’une marge d’erreur considérable et exigerait le développement d’indicateurs actuellement
trop limités, le premium apparait comme nouvel objet de gestion. Il ouvre un espace de dialogue et
d’engagement sur la stratégie de régénération. Il contient une information sur le prix que
I’investisseur est prét & payer pour organiser le processus de conception. Il refléte aussi la valeur
visée par les activités de conception. Sa prise en compte protége donc les activités de régénération.
Elle permet aussi de préciser les conditions nécessaires a la corrélation entre croissance générative
et rentabilité pour I’investisseur.

Enfin, en post-investissement, la stratégie d’optimisation ou d’augmentation de capacités de
production laisse place a un accompagnement de la réalisation et de la régénération des promesses.
La littérature en management de 1’innovation offre alors un panel de stratégies mobilisables pour
soutenir un effort de conception menant & une croissance genérative (e.g. stratégie de plateforme,
de généricité, d’incrémentalisme radical, etc.). La distinction entre croissance générative et
agrégative apporte un éclairage nouveau sur la stratégie de build-up, auxquels les investisseurs ont
de plus en plus recours. La thése dessine les conditions d’un build-up génératif.

Portée du modele de capital-régénération

La thése approfondie plusieurs conséquences du modele de capital-régénération.

Nous mettons en évidence ’existence de deux stratégies conflictuelles dans I’ETIL. Une logique
d’amorcage et une logique d’optimisation des produits existants. Si les deux sont nécessaires, se
pose la question de leur équilibre et des risques de désaccords avec un investisseur rationalisateur
ou concepteur. Dans une simulation informatique, nous précisons les cas de crises.

L’identification et I’accompagnement du renouvellement des promesses sont au ceceur du modele de
capital-regeneration. Nous soulignons I’importance de la communication autour de ces promesses,
tant entre dirigeant-actionnaire et investisseur, qu’entre les investisseurs (Co-investissement ou
transaction secondaire). En effet, les actionnaires en place ont intérét a rendre les investisseurs
entrant capables d’évaluer les promesses, le reste-a-concevoir associé, et leur capacité a le régénérer
pour garantir la croissance générative autant que leur plus-value.

Les promesses engendrent aussi des risques de spéculation, notamment en cas d’incapacité¢ des
investisseurs a évaluer correctement le reste-a-faire. Nous en déduisons, pour Bpifrance, un role
additionnel au soutien direct par I’investissement dans les ETI, celui de formation des acteurs
privés.
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2. Limites de la recherche

Limites liées a I’accés aux données

Ce travail de these comporte certaines limites méthodologiques dues a la difficulté d’accés aux
données et a leur hétérogénéité. Les recherches sur le capital-investissement partagent toutes cette
contrainte. Le meétier de capital-investisseur comporte une part d’artisanat, les informations
collectées, ainsi que leur formatage dépendant de chaque couple entreprise-investisseur. En outre,
le culte du secret régne chez les investisseurs. Concernant 1’accés aux informations sur les
entreprises au portefeuille, cela s’explique par des raisons juridiques et déontologiques. Les
investisseurs et les sociétés de gestion pour le compte desquelles ils agissent, peuvent étre contraints
par des accords spécifiques avec les entreprises de leur portefeuille. Dans tous les cas, ils s’engagent
a respecter le code déontologique des associations professionnelles du capital-investissement, qui
insiste sur le devoir de confidentialité et de secret professionnel (AFIC and AFG 2012). En cas de
manquement, ils risquent la radiation, alors que 1’adhésion a une association professionnelle
constitue pour toute société de gestion une condition de son agrément par 1’ Autorité des marchés
financiers. La difficulté d’accés aux informations sur les stratégies d’investissement (raisonnement,
critéres d’analyse) reléve d’un autre phénomeéne. Les investisseurs, percevant la spécificité de leur
modéle d’action comme un avantage compétitif, sont réticents a le partager.

Ces contraintes d’accés aux données ont limité notre étude a trois cas. Méme s’ils révelent des
pratiques originales, elles ne représentent trés probablement qu’un échantillon restreint de modalité
d’actions contribuant au soutien d’une croissance générative.

Limites liées aux cadres d’analyse mobilisés

Sur le plan théorique, le modele formel que nous avons développé permet de modéliser des
pratiques jusqu’ici non décrites. Quelques rares travaux sur le buyout entrepreneurial ont identifié
que certaines pratiques échappent a la littérature académique mais mobilisent un cadre conceptuel
opposant logique managériale et entrepreneurial limité pour 1’interpréter. Nous avons choisi
d’adopter un prisme issu des théories de la conception. D’autres avancées récentes de la littérature
en gestion de l’innovation pourraient donner un éclairage complémentaire. Nous faisons
I’hypothése que mobiliser d’autres travaux nourrirait les logiques de sélection, de valorisation et
d’accompagnement.

Enfin, nous avons discuté brievement le modéle du build-up. La qualification d’une forme de build-
up génératif reste a compléter. Les recherches sur le corporate venture capital, bien que restreintes
a I’acquisition de start-up, fournissent peut-étre des pistes d’analyse supplémentaires. La littérature
sur les fusions et acquisitions mériterait aussi d’étre mobilisée sur cette question.
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3. Perspectives de la recherche

Malgré les limites évoquées, la thése porte un regard inédit sur les modalités d’intervention en
capital-investissement ciblant les entreprises matures. L’approche par les capacités d’innovation
permet a la fois de définir les ressorts d’un archétype de croissance durable, la croissance genérative,
et de proposer un modele d’investissement qui la soutient. Ce travail appelle donc a des
développements visant a approfondir et enrichir ce modeéle.

Des compléments d’analyse empirique indispensable

Examiner a plus grande échelle I’apport de new money

L’¢tude quantitative réalisée sur le portefeuille d’ETI de Bpifrance révéle une surprise : les
opérations d’investissement apportent peu de new money (argent frais) aux entreprises investies en
dehors des opérations de soutien a de futurs build-up. Une étude a plus grande échelle de ’apport
de new money et de son fléchage permettrait de tester si le capital-investissement apporte
effectivement des ressources financiéres pour soutenir le développement des entreprises investies,
et les cas dans lesquels celui-ci contribue a une stratégie de régénération.

Poursuivre les études de cas et la simulation

La theése s’appuie sur 1’étude approfondie de trois cas. Notre modéle pourrait donc gagner en
robustesse par 1’identification de cas supplémentaires. Il serait par exemple intéressant d’étudier
des investissements operés par des acteurs privés dont la mission differe de facto de celle de
Bpifrance. Par ailleurs, cela permettrait de tester si la présence de souscripteurs affecte les résultats,
ou d’étudier leur contribution potentielle. Enfin, les investissements de Bpifrance étant relativement
récents au regard de sa durée de détention moyenne, nous n’avons pas pu avoir acces a un cas
incluant une cession. Pourtant, cela permettrait de tester les résultats de la simulation concernant
les modalités d’alternance des différentes figures d’investisseur.

La simulation informatique ouvre aussi de tres nombreuses perspectives. Elle nous a permis de
confirmer de manicre formelle nos premiers résultats quant a I’interaction de trois figures
d’investisseurs : rationalisateur, concepteur et spéculateur. Elle met en évidence une crise
potentielle liée au manque d’équilibre entre 1’optimisation de produits existants et la régénération.
Le modéle est facilement adaptable a des conditions sectorielles différentes quant aux temps
d’obsolescence, temps de développement, capacités d’exploration et d’innovation, etc.

Elle rend aussi visible un écueil potentiel de la stratégie de capital-régénération lié au couplage
entre la temporalité de cession et les figures d’investisseurs a disposition. Cette analyse peut étre
approfondie en simulant des cycles d’investissement/ réinvestissement/ désinvestissement avec des
alternances entre différentes figures d’investisseurs. Cela pourrait par exemple permettre de
déterminer, pour une entreprise investie par un modeéle rationalisateur, le moment critique au-dela
duquel un manque d’investissement en capital-régénération n’est plus rattrapable et fait basculer
I’entreprise dans un cycle menant inexorablement a la faillite ou au capital-retournement.
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Le modele informatique laisse aussi la possibilité de simuler une opération de build-up agrégatif ou
génératif pour formuler des hypothéses relatives aux conditions de réussite d’un build-up genératif
(e.g. moment propice dans le cycle de développement, rapport colt/ temporalité/ apport...) et a ses
implications pour le cycle de capital-investissement. Par ailleurs, nous supposons que la recherche
de profils atypiques liés a certaines combinaisons de variables pourrait révéler des stratégies
d’investissement originales permettant a un investisseur de tirer au mieux parti de la capacité de
régénération de I’entreprise.

Enrichir le modele avec le cas du Mittelstand allemand

Au cours de la thése, nous avons étudié différents cas d’ETI. Ces entreprises sont systématiquement
comparées a leurs homologues du Mittelstand allemand. Le constat a 1’origine du soutien de I’Etat
frangais a cette catégorie d’entreprises est aussi consensuel que persistant : les ETI allemandes
seraient plus nombreuses et plus performantes (Stoffaés 2008, Kohler and Weisz 2012). Une voie
de recherche viserait donc a identifier si ces entreprises adoptent des formes de croissance
générative et s’il existe des conditions spécifiques a 1’écosystéme allemand qui les favorisent. Par
exemple, le « capitalisme de réseau » (DGCIS 2010), autrement dit, la gestion particuliére de la
ligne de partage entre concurrence et coopération, en est-elle un signe ?

Le modeéle de financement des ETI allemandes difféere significativement du cas francais. Un article
ancien de N. Levratto explicite les deux voies usuellement envisagées pour le financement de
I’innovation dans les PME et ETI : « L'augmentation de I'offre de crédits bancaires a long terme
comme manifestation de I'établissement de relations banques- firmes fondées sur la confiance et
I'engagement, ne constitue pas I'unique solution a envisager dans le but de promouvoir I'innovation
dans les PMI. La consolidation de la situation financiére des petites et moyennes entreprises
industrielles s'inscrit parmi les priorités immédiates des autorités publiques nationales et
communautaires, qui accordent un intérét majeur au renforcement global du haut de bilan et donc
a la création de quasi fonds propres spécifiquement adaptés au cas des petites et moyennes
entreprises » (Levratto 1994). La premiére solution renvoie au modele allemand, la seconde décrit
celle suivie par la France. Est-ce que le développement d’un modéle de financement par la dette du
Mittelstand est lié a cette incapacité & trouver des investisseurs suceptibles d’accompagner les
logiques de régénération ?

La problématique du liquidity gap et les risques qu’engendrent des changements répétés
d’investisseurs sont donc moins prégnantes outre-Rhin. Néanmoins, il serait intéressant d’analyser
comment se comportent les actionnaires du Mittelstand : retrouve-t-on des modeéles de capital-
régénération ? Par exemple, un récent article s’appuie sur une étude des entreprises familiales du
Mittelstand pour préciser les raisons qui les pousseraient a ouvrir leur capital (Kreer, Mauer et al.
2018). Les entreprises familiales ayant recours a la dette plutdt qu’a une augmentation de capital,
jouissent-elles d’une plus grande liberté pour mener des stratégies de régénération ? Est-ce un sujet
d’échange avec le créancier ?
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Repenser les modéles financiers pour les régimes d’innovation

Introduire la prise en compte de 1I’innovation dans les théories financieres

La thése contribue a ouvrir une nouvelle perspective sur la relation entre innovation et finance
d’entreprise. Elle montre les limites des modéles décrits dans la littérature académique en finance
et enseignés dans les universités, quant a 1’intégration des enjeux de I’économie d’innovation
intensive contemporaine. La proposition du modéle de capital-régénération et la figure
I“investisseur concepteur ouvrent de nombreuses perspectives sur la refonte d’enseignements en
finance d’entreprise prenant en compte I’existence et la variété des régimes de conception.

Perspectives concernant le développement d’outils pour les investisseurs et les
enjeux de formation

Au cceur du modéle du capital-régénération se trouve le premium lié aux activités de conception.
Si son calcul est délicat voire non recommandg, il constitue un nouvel outil cognitif et stratégique.
Tout d’abord, il permet de formaliser un objectif par rapport a une stratégie rationalisatrice qui ne
repose pas sur les produits connus. Il sert donc de support a la discussion voire d’outil d’engagement
sur la stratégie de régénération. Il permet aussi de suivre au cours du temps la valeur des parts dues
aux produits connus et aux promesses. Si nous avons identifié et approfondi certains des usages
relatifs au premium, d’autres restent encore a construire.

Nous supposons de méme que de nouveaux leviers d’actions pour I’investisseur émergeraient d’une
étude plus approfondie de ses interactions avec I’entreprise investie. Par exemple, grace a une
analyse fine des pactes d’investissement ou des autres modalités d’échange avec la direction et les
autres actionnaires.

Enfin, nous n’avons pas pu mener d’expérimentation avec les investisseurs de Bpifrance. Cela aurait
permis de préciser les conditions nécessaires a ce qu’ils puissent réaliser les analyses que nous
avons menées. A quoi doivent-étre formés les investisseurs ? Quelles méthodes proposer ?
Comment raffiner les indicateurs pour s’assurer qu’ils soient utilisables dans les contraintes de
temps et d’acces a I’information ? Nous constatons en effet que le processus de due diligence permet
déja ’acces a une information riche et de qualité stratégique (e.g, partenariats, stratégies brevet,
etc.) que manque la grille d’analyse classique. Une nouvelle grille de due diligence adoptant une
lecture « conceptrice » valoriserait déja ces informations. Il est ensuite envisageable de développer
des modules de due diligence spécifiques pour tester les capacités d’innovation ou d’exploration
des entreprises. A cet égard, une réflexion intéressante porterait sur le passage d’un processus
d’observation a un processus plus interactif.

Nouvelles logiques pour I’investisseur responsable

L’Etat actionnaire : discussion autour de la légitimité des interventions

Ce travail de recherche, réalisé dans le cadre d’une thése CIFRE avec Bpifrance, nourrit aussi les
réflexions sur I’Etat actionnaire qui sont habituellement polarisées sur le capital-risque et la prise
de participation dans de grandes entreprises stratégiques.
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Les questions soulevées sur la 1égitimité de 1’intervention de 1’Etat dans le cadre du capital-risque
sont a priori transposables au cas des entreprises matures. Si I’action de 1’Etat est souvent justifiée
par I’existence d’externalités aux activités de 1’entreprise innovante (Cumming and Johan 2014),
certains chercheurs la remettent en cause. Par exemple, aux Etats-Unis dans les années 70, des
chercheurs dénongaient le constat d’equity gap et soulignaient que 1’apport a I’intérét général des
entreprises soutenues restait a démontrer (Bean, Schiffel et al. 1975). D’ou les problématiques de
savoir si I’action publique aide ou concurrence les acteurs privés (Leleux and Surlemont 2003) ou
encore, s’il vaut mieux investir directement ou agir indirectement sur les contraintes réglementaires
(Lawton 2002).

Plutot que d’analyser I’intervention étatique comme une simple logique d’augmentation des fonds
disponibles (Ekeland, Landier et al. 2016), la thése met en avant un possible role d’éducation
d’opérateurs publics comme Bpifrance a 1’égard des investisseurs privés. La logique de co-
investissement systématique pourrait permettre de transmettre des modeles d’investissement
alternatifs, par exemple plus en accord avec des logiques de croissance générative. Elle pourrait
aussi contribuer a former les investisseurs a de nouvelles méthodes pour analyser le risque lié a
I’innovation (i.e. identification de différentes natures de risques et non simplement de niveaux de
risques), pour réduire les biais dans I’estimation des valorisations. Ce travail ouvre donc de
nouvelles perspectives sur le role et les modalités d’action de I’Etat-investisseur.

Refus d’une stratégie de rationalisation : de [’investisseur concepteur a
I’investisseur a mission

Une croissance vertueuse et une création de valeur au-dela de I’entreprise supposent nécessairement
une stratégie de régénération et par conséquent, un premium.

Dans un des cas ¢étudiés dans la these, Bpifrance s’engage a refuser une logique de rationalisation
qui impliquerait un démantélement de I’entreprise ou une délocalisation. Or, ces stratégies
généreraient pourtant une rentabilité financiére. Ainsi, Bpifrance doit compenser en concevant une
stratégie alternative permettant de viser une rentabilité au moins équivalente. Si Bpifrance adopte
une position d’investisseur concepteur, la valeur du premium a atteindre est alors définie par ce
manque a gagner. Le premium incarne la valeur que doit générer un investisseur responsable pour
pouvoir étre compétitif dans le processus d’enchére, et in fine, conclure la transaction. Il devient un
outil d’engagement. La stratégie d’innovation représente donc une voie permettant a 1’investisseur
de porter des engagements supplémentaires (ancrage territorial, intégrité de 1’entreprise, respect de
contraintes environnementales, etc.). En référence aux travaux récents sur les entreprises a mission
(Levillain 2017), se dessine une figure d’investisseur a mission.

Le concept de mission, en tant qu’objet de gestion pilotant un engagement dans 1’inconnu, permet
de d’envisager un renouvellement du role de ’investisseur, a la fois vis-a-vis de ’entreprise et de
I’écosystéme d’innovation. En plus d’organiser la régénération de I’entreprise, I’investisseur peut
développer des logiques de synergies, par exemple entre les entreprises de son portefeuille, ou
encore avec ses souscripteurs (Levillain, Hatchuel et al. 2014). 1l se place alors comme un acteur
clé du dispositif de création collective. Il existe aujourd’hui une variété d’investisseurs (fondation,
investisseur a impact, fonds de développement, crowdfunding, etc.) qui revendiquent une mission.
La notion d’investisseur a mission ouvre une perspective de recherche sur la caractérisation de ces
différentes logiques et des schémas de solidarité correspondants.
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Développement de la doctrine de 1’investisseur en capital-régénération

La thése pose les bases d’une doctrine d’un investisseur en capital-régénération qui reste a
développer. Nous avons approfondi les outils permettant a I’investisseur de mieux caractériser les
capacités d’innovation de I’entreprise. On pourrait par exemple imaginer construire une grille
d’évaluation de I’impact des investisseurs sur ces capacités d’innovation. Celle-ci serait alors
mobilisable par I’entreprise pour évaluer I’investisseur.

Réviser les catégories d’analyse de I’entreprise
Des catégories construites sur le cycle de vie ou la taille

Nous avons montré, dans la premiére partie de la thése (p42), que I’offre de capital-investissement
s’est structurée selon le cycle de vie de ’entreprise. Celui-Ci est globalement composé de cing
phases dont les trois dernieres correspondent a une entreprise mature. La derniére est une phase de
déclin. La quatrieme est une phase de stabilité, a priori sans croissance. La troisieme, bien que
moins consensuelle, a été tres largement interprétée comme une phase de croissance par
diversification (Hanks, Watson et al. 1993) ou par expansion (Scott and Bruce 1987)) dont les
propriétés sont caractéristiques d’une croissance agrégative. Si 1’article de D. Miller et P. Friesen
la qualifie de «renouveau » (Miller and Friesen 1984), la description associée correspond tout
autant a une forme de croissance agrégative :
« This is typically a phase of diversification and expansion of product-market scope. It shows
firms adopting divisionalized structures for the first time in order to cope with the more
complex and heterogeneous markets. For the same reason, there is also an emphasis upon
more sophisticated control and planning systems ».

La thése met en évidence que les entreprises qui se régenérent, a la fois jeunes et matures, sont
absentes de ce cycle et permet donc de repenser le cycle de vie de I’entreprise. Nos travaux mettent
en lumiére des pratiques d’investissement ni théorisées ni outillées par la littérature. Par conséquent,
ils soulignent qu’il manque une catégorie entiere de modeles théoriques sur I’entreprise qui se
régénere, et ouvrent ainsi un champ de recherche sur les formes d’investissement qui soutiennent
la croissance générative.

Par ailleurs, les catégories d’entreprises utilis€ées pour les statistiques publiques sont construites,
dans la plupart des pays dont la France, sur un ou plusieurs criteres de taille (e.g. effectif, chiffre
d’affaire, total bilan). La catégorie ETI n’échappe pas a cette regle. Cette définition est parfois
contestée, en référence au modéle allemand qui définit le Mittelstand sur des critéres sociologiques.

Une distinction selon les régimes d’innovation

Dans notre étude empirique, nous constatons que la dynamique de croissance dépend moins de la
taille de I’entreprise que de son régime d’innovation. Par exemple, BUILD passe de grosse PME a
grande entreprise a stratégie constante.

Ce travail de recherche montre que certaines ETI sont le théatre d’un conflit entre deux stratégies :
une stratégie de régénération et une stratégie d’agrégation. La catégorie ETI va donc, aa priori,
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recouvrir un panel d’équilibres. Il est intéressant de constater que le débat autour des ETI exclut
souvent les entreprises non patrimoniales pour se concentrer sur les entreprises familiales,
auxquelles sont alors rattachées deux caractéristiques a forte valeur pour I’économie nationale : un
ancrage dans un territoire et le désir de pérennité. Le modéle de croissance genérative proposé dans
la theése s’affranchit de cette restriction aux entreprises familiales ou a des critéres de taille. Il permet
de distinguer directement les entreprises a volonté de croissance pérenne selon leur régime
d’innovation.
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ANNEXE
Simulation informatique : modeéle, hypothéses et variables

Cette annexe présente les détails du modéle de la simulation informatique réalisee sur le logiciel
Mathematica. L’enjeu est de modéliser I’interactions entre une entreprise et différentes figures
d’investisseurs (concepteur, rationalisateur, etc.) qui chercheraient, a un moment donné, a'y investir.

La simulation comporte donc deux niveaux :
- L’évolution de I’entreprise au fil de 1’eau suivant ses choix en matiére de stratégie de
régénération
- Le modeéle de valorisation qui positionne les investisseurs

Nous commencons par construire la simulation de I’évolution de I’activité de I’entreprise en nous
appuyant sur le modéle C, U, K. Nous présentons dans une premiére section les dynamiques, les
variables et les hypothéses essentielles de cette étape. Dans un second temps, nous décrivons les
résultats de cette premiere simulation. Dans un troisieme temps, nous construisons le modele de
valorisation. Dans un quatrieme temps, nous en présentons quelques résultats.

Pour alléger la description, nous abrégeons produit-U en « U » et produit-K en « K »

1. Construction du modeéle

Une entreprise est modélisée par son activité. Nous prenons appui sur le modele C, U, K pour la
caractériser. Nous distinguons deux espaces dynamiques :

- Un espace de conception : développement des U

- Un espace de commercialisation : maturité d’une lignée de K

La dynamique de I’espace C du mode¢le C, U, K n’est pas modélisée. Cela évite de complexifier le
modele alors que cet espace, bien que nécessaire a 1’activité de régénération, n’est pas utilisé¢ dans
le processus de valorisation que nous souhaitons simuler. Nous le représentons donc par une unique
variable : la capacité d’exploration, considérée fixe, qui influe sur les U (nous donnons plus de
détails sur cette interaction par la suite).

Evolution de ’activité de I’entreprise
L’évolution de I’entreprise dépend du temps t. Chaque pas de temps correspond a un trimestre.

Dynamique de 1’activité de conception (espace U)

L’espace U représente 1’espace de conception. Un U est généré, puis selon les investissements
consentis, il évolue jusqu’a sa commercialisation et passe dans 1’espace K. Ce n’est qu’a partir de
ce moment qu’il commence a générer un chiffre d’affaire.
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Dynamique :
- Génération d’'un U :
o Condition : automatique.
o Propriétés : porte un potentiel constant (potentielU)
o Hypothéses
= On considere que si ’entreprise a une capacité d’exploration (capacité a
générer des C dans le modele C, U, K), et qu’elle investit régulierement dans
le développement des U, elle est capable de les régéneérer. La génération
d’un nouveau U dépend théoriquement d’un investissement régulier en C,
mais cela complexifie le modéle sans apport majeur. Le temps entre deux
générations de U est bridé par un timer.
= potentielU : chaque U porte un potentiel qui intervient dans le chiffre
d’affaire une fois le U commercialisé et dépend de la capacité d’exploration
de I’entreprise. Plus I’entreprise a une capacité d’exploration élevée, plus
on considére qu’elle peut générer des produits en rupture, a fort potentiel.
Tirage aléatoire sur une gaussienne centrée autour de la valeur de la capacité
d’exploration.
- Processus de conception du U : représenté par un reste-a-faire (RaF)
o Propriétes :
» Reste-a-faire (RaF) : tiré aléatoirement sur une gaussienne autour de valeur
moyenne caractéristique du temps de conception dans le secteur ou opére
I’entreprise
- Commercialisation du U (i.e. commercialisation de la téte de lignée qui commence a
générer un chiffre d’affaire et passe dans I’espace K):
o Condition : investissements cumulés en U égaux au montant du reste-a-faire

Dynamique de 1’activité d’optimisation (espace K)

L’espace K représente I’ensemble des produits commercialisés. Ceux-ci sont rassemblés dans des
lignées. Chaque lignée fait face & une obsolescence : les produits ajoutés sont donc de moins en
moins performants.

Dynamique :
- Ouverture d’une lignée
o Condition : commercialisation d’une téte de lignee (cf : espace U).
o Propriétés : la lignée est principalement caractérisée par :
= Fonction de vente issue de (Hatchuel and Le Masson 2001)
CA(t) = potentielU . [e.(to/ tmax ) M0 | tyax M¥10], V10
e Ou CA(t) est le chiffre d’affaire généré en fonction du temps,
potentielU est volume maximal des ventes, tmax est I’instant ou ce
volume est réalisé et toest le temps de demi-vie du produit
o tmax €St fixe en premiére approximation
e toest fixe en premiére approximation, représente la vitesse de succes
d' un produit d' une lignée
= Un taux d’obsolescence = EXp[-txObsolescenceMoy*tempslignee] avec
tempslignee = temps depuis le début de la lignée ; txObsolescenceMoy fixé
& constant

251



ANNEXE

o 3 10 15 F:i] E

Figure 17 : formes des fonctions de vente V(t), parameétres V., to
et t,y aléatoires

Figure 51: extrait p46 de (Hatchuel and Le Masson 2001)

- Accroissement d’une lignée, ¢’est-a-dire lancement d’un nouveau produit dans cette lignée:
o Condition : dépend de I’investissement en K. L’investissement en K cumulé doit
dépasser un seuil (fixe). Le dépassement du seuil lance un nouveau produit avec un
gainK qui augmente le chiffre d’affaire de la lignée (nouveauCA ~ gainK.
ancienCA). Le reste des parameétres (tmax et to) ne sont pas modifiés.
o Parametre essentiel : gain du nouveau projet.
o Hypothéses :
= Le gain du nouveau projet est tiré aléatoirement sur une gaussienne qui
dépend de 1’état de maturité de la lignée et de I’investissement cumulé en K
au moment du lancement. Pour refléter 1’obsolescence, plus la lignée est
ancienne, moins le gain est important.
= Dans les cas ou le chiffre d’affaire explose, pour éviter que 1’entreprise
puisse tout financer, une exponentielle modeére le lien entre investissement
cumulé en K et gain du nouveau p. Plus on investit, plus la valeur marginale
de I’investissement est faible
= On investi dans la derniére lignée ouverte a partir du moment ou celle-ci
dépasse un temps de maturité fixé (inférieur a tmax)

- Mort d’une lignée :
o Condition : chiffre d’affaire tombant en dessous d’un seuil fixé et constant. A partir
d’un chiffre d’affaire minimal, on considére qu’il n’est plus rentable d’exploiter la
lignée

Modele financier

L’activité génére un chiffre d’affaire cumulé sur les lignées commercialisées. Une partie est
destinée au remboursement des intéréts d’une dette qu’on suppose constante.
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Un résultat temporaire est calculé par : resTemp = margeOp*CAcumuie(t) — intéréts. On considére la
marge opérationnelle constante.

Puis, en fonction des ressources financieres restantes, un modéle de décision permet d’affecter une
part fixe du résultat & la R&D. Un paramétre fixe, compris entre 0 et 1, définit alors la répartition
entre I’investissement en K et ’investissement en U. Ce parameétre est le parameétre clé de la
simulation, il représente le niveau d’engagement de I’entreprise dans une activité de régénération.
Deux cas extrémes : si ce paramétre est nul, I’entiéreté des ressources de 1’entreprises sont dédiées
a ’optimisation des lignées préexistantes, I’entreprise est engagée dans une croissance agrégative.
S’il est égal a 1, alors I’entreprise ne fait que générer du U et n’optimise jamais.
- T’investissement en K : investK = tauxInvestRD*(1 - tauxInvestRaF) *resTemp
- T’investissement en U (diminution du RaF) : investU =
tauxinvestRD*tauxInvestRaF*resTemp
o tauxIinvestRD = part du cash flow investi en R & D, fixe.
o tauxinvestRaF = part de I' invest R & D consacré au U par rapport au K, parametre

Le résultat courant avant impdt est ensuite calculé par RCAI[[t]] = resTemp - investK[[t]] -
investU[[t]]

2. Simulation 1 : calibrage et validation

On simule 1a vie de I’entreprise sur 80 trimestres
Etat initial 1

On se place a t=13. On consideére :
- que P’entreprise a déja lancé un U (t= -10)
- que celui-ci est déja commercialisé (t= -4).
- que cette lignée a déja bénéficié de deux optimisations en t=3 et en t=7
- que ’entreprise a relancé une nouvelle lignée en t=11

L’activité de I’entreprise comprend donc deux lignées dont la premiére a déja éte en partie
optimisée. A partir de t=13, on laisse tourner le modeéle.

Résultat de la simulation 1

On simule ensuite trois cas qui difféerent en fonction de la propension de 1’entreprise a poursuivre
une stratégie de croissance agrégative (investissements orientés exclusivement en K) ou générative
(investissements orientés en K et en U). Le Tableau 21 présente les résultats.
On constate :
- Dans le 1* cas, qu’une entreprise qui investit uniquement en K croit jusqu’a étre rattrapée
par par I’obsolescence de ses produits et fini par faire faillite.
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- Dans le 2°™ cas, 1’entreprise investit autant en K qu’en U. Elle optimise donc un peu ses
lignées tout en poursuivant une stratégie de régénération. Les lignées s’épuisent plus vite

mais d’autres naissent. L’entreprise est viable et en croissance.

- Dans le 3°™ cas, I’entreprise n’investit pas assez en K pour pouvoir optimiser ses lignées.
Elle lance des tétes de lignées et se concentre tout de suite au produit-U suivant. Les lignées
meurent plus vite. Le chiffre d’affaire cumulé, lissé, a tendance a stagner. On confirme une
hypothése énoncée dans la these : stabilité apparente de 1’entreprise ne signifie pas absence
d’innovation, et plus précisément, de régénération. En revanche, une stratégie de
régénération pure semble difficilement permettre une croissance.

ler cas : Entreprise qui
investit uniguement en
rationalisation.
Croissance agrégative

Zéme

d’investissement

cas :

U et K (50%/50%)

équilibre
entre

3eme cas :
investissement
majoritaire en U (90%

en U/ 10% en K)

Courbes de chiffre d’affaire des lignées (traits-plein) et chiffre d’

affaire cumulé (pointillés)

Courbe CAI[t] (par lignée) & CA[t] (total - en pointillés)

10k

Courbe CAI[t] (par lignée) & CA[t] (total - en pointillés)

Courbe CAl[t] (par lignée) & CA[t] (total - en pointillés)

10+

Courbe de résultat

Courbe résultat

Courbe résultat

20

40 &0

L
20

Courbe résultat

Courbes d’investissements (en K en bleu ; en U en vert)

investissements en RaF - vert et K - bleu

investissements en RaF - vert et K - bleu

L L L L
20 40 80 20

investissements en RaF - vert et K - bleu

Tableau 21 : résultat de la simulation 1
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3. Simulation 2 : modéles de valorisation

La définition d’un mécanisme de valorisation crédible est une partie complexe de la simulation.

Nous souhaitons simuler trois types d’investisseurs :
- Un investisseur rationalisateur qui ménera une stratégie de rationalisation une fois entré au
capital. L’entreprise suit donc une évolution similaire au cas 1 (cf Tableau 21)
- Un investisseur concepteur qui ménera une stratégie équilibrée entre K et U. L’entreprise
suit donc une évolution similaire au cas 2 (cf Tableau 21)
- Un investisseur régénérateur pur. Nous considérons qu’il investit mais uniquement dans les
U. L’entreprise suit donc une évolution similaire au cas 2 (cf Tableau 21)

A un instant « T » donné, un actionnaire de I’entreprise décide de revendre ses actions. Il n’y a donc
pas d’augmentation de capital (i.e. pas d’apport d’argent frais). Les investisseurs s’intéressent a
I’opération et valorisent 1’entreprise. Nous choisissons de calculer la valorisation en s’appuyant sur
I’histoire de I’entreprise jusqu’a a date de I’opération et en envisageant le futurs correspondant a
chaque figure d’investisseur.

Calcul de la valorisation

Projection d’un « business plan »

La durée de détention d’un investisseur est fixée a 20 trimestres, ¢’est-a-dire, 5 ans, durée de
détention considérée comme moyenne pour les fonds d’investissement.

On projette les chiffres d’affaires sur les trimestres de T a T+20 selon une fonction obtenue par
extrapolation du chiffre d’affaire de I’entreprise sur :

- 15 trimestres avant T : similaires pour tous. Ne prends en compte que les produits connus.

- Et 5 trimestres aprés T : qui dépendent de la stratégie envisagée par I’investisseur. Nous

formulons donc I’hypothése d’un investisseur omniscient sur les quelques trimestres a venir

Avec ce calcul, conformément au modele de valorisation du capital-régénération, un investisseur

rationalisateur ne valorise que les produits connus. En revanche, un investisseur concepteur intégre

les U et les K qui seront commercialisés prochainement. Un régénérateur pur n’intégre que les U.

Cela donne les projections de valorisation qui correspondent a la représentation que chaque

investisseur a en téte : I’investisseur anticipe la courbe de résultat sur les quelques trimestres a venir.

La fonction d’extrapolation retenue est de la forme f(t) = at + vt. On donne ci-dessous un exemple
(Figure 52).

Nous appliquons ensuite la formule des Discounted Cash-flow entre T et T+20 (en supposant
I’absence d’imp0t, et la variation de BFR et les investissements/désinvestissements nuls).

La simulation permet de faire ce méme calcul pour T-1, T-2 et T-3. On moyenne ensuite pour
obtenir une valeur de valorisation.
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Figure 52: fonction d'extrapolation. En pointillés : courbe de chiffie d’affaire. En noir et rouge : les fonctions extrapolées en
tous points.

4. Tests de différents scénarios

Nous reprenons la simulation 1 pour tracer les courbes pour une opération en T=13 et une simulation
avec un set initial différent (deux lignées, premiére similaire au cas 1, seconde optimisée une fois)
et une opération d’investissement au temps T =23 (Tableau 22).

Interprétation des résultats

Dans les deux cas, I’entreprise purement rationalisatrice finit par mourir. Donc la valorisation du
rationalisateur s’éteint.

Néanmoins, au moment de I’investissement, nous constatons que 1’investisseur rationalisateur
percoit la plus forte valeur. Le processus d’enchére sélectionnera donc le rationalisateur.
L’investisseur concepteur, s’il veut s’aligner, consent a payer un premium.

Il faut attendre un certain temps pour que la valorisation de I’investisseur concepteur la dépasse.
Plus précisément, il faut attendre au moins la sortie de la lignée suivante. Ce résultat est parfaitement
cohérent : avant que la téte de lignée ne soit commercialisée, I’investisseur concepteur a engagé des
frais dont les bénéfices sont plus incertains que 1’investisseur rationalisateur, ce qui abaisse la
valorisation du concepteur. Dans le second cas, le concepteur prend un risque plus élevé, il doit
attendre plus longtemps avant de voir sa valorisation dépasser celle du rationalisateur.
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Simulation 1

Simulation 2

Comparaison de chiffre d’affaire

Comparaison CA

Comparaison CA

.n
\ '
|
<,\\
\
}
)
S
-
{
[ ]

80

Comparaison de valorisations

Comparaison Valo
50|

40 |-

=R e

e

40

e

80

Comparaison Valo
BO |

80

temps

Premium = différence entre les courbes de valorisation concepteur et rationalisateur en tout

Premium
50 |-

anl

=

/

20 40

80

&0

Premium

40 F

régénérateur pur

Pour les trois premiéres courbes. Courbe bleue

= rationalisateur, jaune = concepteur, verte =

Tableau 22:résultat de la simulation des interactions avec les investisseurs

Discussions sur les conditions assurant le retour sur investissement souhaité par ’investisseur

Ces résultats permettent de discuter des conditions de revente. Il faut alors prendre en compte qu’a
partir de la date de I’opération, les courbes de valorisation reflétent le raisonnement de la figure
d’investisseur correspondant.

Ainsi si on suppose
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- d’une part que la valorisation la plus élevée au moment de la transaction fixe le prix d’achat
(configuration réaliste)

- et d’autre part que chaque figure d’investisseur entend revendre a un investisseur du méme
type (investisseur rationalisateur a rationalisateur, concepteur a concepteur...)
(configuration imposée par les courbes tracées)

On peut lire la plus-value / moins-value de chaque investisseur en calculant la différence entre la
valorisation de sortie et le prix d’achat. On en déduit des conditions sur les moments opportuns de
sortie d’un investisseur concepteur qui viserait une rentabilité similaire a celle d’un rationalisateur.

Une perspective est de simuler ’effet d’une revente entre figures d’investisseur différents pour
tester sous quelles conditions un investisseur concepteur peut revendre a un investisseur
rationalisateur.

Introduction d’un investisseur spéculateur

Enfin, on peut introduire dans la simulation un investisseur spéculateur qui ne se valorise que les
promesses en négligeant 1’investissement relatif a leur réalisation. On obtient les deux courbes
suivantes. On remarque qu’a court terme, cette valorisation est plus élevée. Ce qui confirme qu’un
tel raisonnement engendre un risque de bulles spéculatives.

Simulation 1 \ Simulation 2
Courbes de valorisation

Courbe bleue = rationalisateur, jaune = concepteur, verte = régénérateur pur, rouge spéculateur
Comparaison Valo Comparaison Valo

To0F B0
kY
/\
/—\ /\ /\ \ S f.-' "||
=L I|l|l.' |IIIn' |IIII IIIII jj-\_/

[
A / N \\/
y 2\
2op he

H“'—-ﬂ_

1 — - I L L . L

0 0 0 q -
] 40 g0 20 20 40 80 20

Courbe de spéculation = différence entre la valorisation spéculateur et concepteur

Spéculation Spéculation

- '\/ \ 20
\ /

Jf' .
=5 n 5 — 20 40 \ 80 ’ &
. R J N
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[=]
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Tableau 23: résultats de la simulation comprenant la figure de I'investisseur spéculateur
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RESUME

Le capital-investissement parait jouer un réle essentiel dans la croissance des entreprises. Pourtant les liens
entre modeles d'investissement et croissance restent mal compris. De plus, depuis quelques années, les
doutes s’accumulent sur la compatibilité entre valorisation financiére et développement pérenne et vertueux
des entreprises, en particulier matures. Centrée plus spécifiquement sur le cas des entreprises de taille
intermédiaire (ETI), cette thése montre qu’'une forme de capital-investissement, que nous appelons le «
capital-régénération », demande a étre mieux conceptualisée pour favoriser les dynamiques de croissance
soutenables et outiller les politiques publiques en matiére de financement des entreprises.

Le capital-régénération, contrairement a la segmentation classique du capital-investissement, est moins lié
au stade de développement des entreprises qu’a la nature de la croissance visée. Au lieu de porter sur une
augmentation des performances a partir des produits existants, la thése met en évidence une autre forme
de croissance dite « générative », liée a I'innovation et qui s’appuie sur la dynamique de régénération des
produits et des ressources de I'entreprise. A partir d’'une analyse des besoins en financement des ETI, ainsi
que de cas approfondis issus du portefeuille de Bpifrance, la thése montre que le déficit de croissance des
ETI ne s’explique pas par un défaut de capital (« equity gap »), mais plutét par un manque de valorisation de
la croissance générative par les modéles d’investissement classiques. La thése explore alors comment, en
s’appuyant sur des données existantes, il est possible d’enrichir les analyses en intégrant les capacités
d’'innovation des entreprises et les promesses de retours sur des produits encore a concevoir. Sont alors
discutés a la fois les principes mais aussi les risques et les conditions d’un capital-régénération. Ce modele,
tout en expliquant une partie des difficultés des ETI a croitre, ouvre des perspectives nouvelles sur les liens
entre théorie financiére et théories de la conception.

MOTS CLES

Innovation, croissance, capital-investissement, entreprises de taille intermédiaire, equity gap, capital-
transmission

ABSTRACT

Private equity seems to play a key role in firms’ growth. However, the relationship between investment and
growth remains poorly understood. Moreover, in recent years, doubts have arisen regarding the correlation
between financial valuation and firms’ long-term and virtuous development - especially for mature firms. With
a focus on French medium-sized companies (“ETI”), this thesis shows that a specific kind of private equity -
that we propose to call “regeneration capital’- could be better conceptualized in order to support firms’
sustainable economic growth and to empower public policy with respect to corporate funding.

Regeneration capital, unlike usual private equity asset class, is less related to the firm’s life cycle stage than
to the nature of targeted growth. Rather than increasing the performance of existing products, this type of
growth emerges from another growth dynamic, that we call “generative growth”, which results from the
regeneration of the firm’s products and resources. Based on an analysis of the financial needs of medium-
sized companies, as well as on an in-depth case study of medium-sized firms extracted from Bpifrance's
investment portfolio, the thesis demonstrates that the growth shortage of medium-sized firms is not due to
an equity gap. Empirical evidence rather suggests a lack of valuation of generative growth by traditional
investment models. Drawing on existing data, the thesis hence investigates how investors’ financial analysis
can be enhanced by integrating an assessment of firms’ innovation capabilities and of the return promises of
yet unknown product to be developed. We then discuss the principles but also the risks and prerequisites of
regeneration capital. This model not only explains part of medium-sized firms’ difficulties to grow but opens
new perspectives on the relationship between corporate finance and design theories.
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Innovation, growth, private equity, medium-sized firms, equity gap, buyout




