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INTRODUCTION
Le capital-risque est une forme de financement des entreprises pré-revenus et early stage, intrinsèquement risqué, d’abord du fait de sa jeunesse, ensuite en raison du projet innovant qu’il porte. En effet, à l’amorçage, une startup est caractérisée par une taille très réduite, des revenus négatifs durant les premiers exercices fiscaux, une valeur essentiellement logée dans les actifs incorporels et ses perspectives de croissance soutenue. Au-delà du caractère innovant de la startup, les investisseurs en capital-risque seront particulièrement attentifs à la capacité du business model à changer rapidement d’échelle (scalable business model), c’est-à-dire à sa capacité de croître de manière rapide et sans réinvestissement.
De nombreux acteurs opèrent à l’intérieur de cette industrie. Au sens large, elle est composée des incubateurs et accélérateurs, des business angels émanant d’initiatives de personnes physiques ou structurés en réseaux (organized angels), des plateformes de financement participatif, des sociétés de capital-risque pure players, les fonds buy out disposant d’une équipe venture dédiée, des fonds de family office, des fonds souverains ainsi que des dispositifs fiscaux incitatifs mis en place par les États.
En France, l’industrie du capital-risque se porte bien. Le pays s’est en effet classé en tête des levées de fonds en 2017, avec 2,78 milliards d’euros de fonds levés (contre 2,38 pour le Royaume-Uni classé 2e)1. Néanmoins, la prévalence de Bpifrance dans les investissements innovants demeure prononcée, ce qui illustre la persistance d’une forme de « néo-colbertisme ». D’après Tech.eu, au deuxième trimestre 2017, Bpifrance était le premier acteur européen de cette industrie par le nombre d’opérations réalisées (18 opérations) devant Idinvest partners, un fonds privé (9 opérations)2. Il en va de même à l’échelle européenne. L’industrie du capital-risque y réalise une collecte record : en 2016, le montant des fonds levés atteignait 6,4 milliards d’euros, en croissance de 73 % depuis 2012, ce qui atteste l’appétit des investisseurs pour cette classe d’actifs. En revanche, l’industrie semble refluer aux États-Unis, où entre 2001 et 2011, le nombre de startups innovantes soutenues par une société de capital-risque est passé de 744 à 5263.
Si le capital-risque constitue une sous-catégorie de la private equity (c’est-à-dire de l’investissement dans des sociétés non cotées), il ne faut pas le confondre avec le LBO (leveraged buy out), qui concerne des entreprises à un stade de développement plus mature, et dont les modalités de financement diffèrent sensiblement4. En effet, au contraire des financements buy out qui se font principalement en dette, les montages de type capital-risque s’effectuent en fonds propres et fonctionnent par tours de table successifs (staging ou stage financing). Ces mécanismes de financement cherchent à anticiper la forte mortalité infantile des startups, c’est pourquoi l’entrée au capital des sociétés de capital-risque est toujours minoritaire et graduelle dans le temps, à la faveur des tours ultérieurs. Par ailleurs, celles-ci vont chercher à se prémunir contre l’éventualité d’un nouveau tour de table réalisé sur la base d’une valorisation plus faible qu’à l’entrée (down round) grâce à des dispositifs relutifs (BSA ratchets, titres hybrides donnant accès à l’equity).
Ce livre est composé de six chapitres suivant la trame chronologique d’un processus entier d’investissement en capital-risque, depuis la levée de fonds par les dirigeants de la startup jusqu’à la sortie de société de capital-risque du capital.
Le chapitre I dresse un panorama de l’industrie du capital-risque. Après avoir replacé cette classe d’investissement dans sa perspective historique, et expliqué les conditions de sa naissance en Nouvelle-Angleterre grâce au volontarisme d’élites locales de la région de Boston et d’incitations de l’État américain, le chapitre soulève les caractéristiques particulières du capital-risque (volatilité et opacité du rendement). Celui-ci présente également l’ensemble des acteurs impliqués dans l’industrie du capital-risque, depuis le stade early stage (incubateurs/accélérateurs, business angels, financement participatif, offres de capital-amorçage de banques publiques) jusqu’au stade late stage (fonds de corporate venture adossés à une entreprise, sociétés de capital-risque). Ce chapitre s’attache par ailleurs à présenter la différence entre la société de capital-risque (ou general partners) et les entités abondant les véhicules d’investissement gérés par celles-ci (ou limited partners). Il insiste sur les stratégies de portefeuille propres à ces investissements (courbe “Spray and Pray”) ainsi que les déterminants de la réussite d’une levée de fonds par les sociétés de capital-risque (fiscalité, expertise, impact de la conjoncture) et les modalités de calcul de la rémunération des sociétés de gestion. Il pointe enfin les « défaillances de marché » liées au financement de l’innovation, notamment liées aux externalités qui conduisent les investisseurs en capital-risque à ne pas pouvoir récupérer la totalité des fruits de leurs investissements.
Le chapitre II se concentre sur les étapes d’une levée de fonds d’une startup auprès d’une société de capital-risque. Cet exercice est complexe du fait du problème de l’asymétrie d’information qui pèse sur le projet à financer. Selon le moment de la maturité du projet à financer (stade précoce ou early stage, stade plus mature ou late stage), les sociétés de capital-risque vont s’attacher à vérifier des éléments différents : pour un projet précoce (early stage), les sociétés de capital-risque vont davantage prêter attention à la capacité du projet à adresser le marché (demande réelle, offre en phase avec la demande). Pour se faire, elles vont appliquer des méthodes dites itératives (lean startup, A/B testing). Pour un projet plus mature (late stage), les sociétés de capital-risque vont surtout s’intéresser à la capacité de celui-ci à changer d’échelle sans réinvestissement (on parle de « scalabilité » du projet) et inciter les dirigeants de la startup à mobiliser pour ce faire des méthodes marketing de croissance exponentielle (appelées growth hacking).
Le chapitre III revient sur le suivi d’une participation par la société de capital-risque une fois l’investissement réalisé. Cette dernière va s’appuyer sur des instruments de mesure (appelés « métriques » dans le jargon du capital-risque) tant opérationnels, c’est-à-dire inhérents à la performance du plan d’affaires (business model) de la startup, que financiers. Ces derniers mesurent principalement l’amortissement des fonds alloués par la société de capital-risque et permettent d’alerter sur une gestion dispendieuse ou au contraire de rassurer les sociétés de capital-risque lorsque la gestion est vertueuse.
Le chapitre IV détaille avec précision les techniques d’évaluation des startups. L’évaluation d’une startup est un exercice difficile, notamment du fait de l’absence d’éléments comparables. En effet, lorsqu’une startup développe une innovation pointue, celle-ci n’a souvent pas de marché, et les réactions de la demande sont incertaines. La réussite même du projet de développement, avant même d’évoquer son lancement sur le marché, n’est pas garantie. Ces hypothèques rendent les méthodes traditionnelles d’évaluation (approche patrimoniale, approche comparative : méthode des multiples boursiers et des transactions passées, approche intrinsèque : méthode de l’actualisation du flux de trésorerie) difficilement applicables. Les méthodes basées sur les options réelles sont théoriquement plus recommandées, mais elles sont très rarement appliquées dans les faits en raison de leur complexité mathématique. Les sociétés de capital-risque utilisent donc des méthodes plus pragmatiques, très contestables du point de vue de la théorie financière. Ces méthodes procèdent de l’application de grilles de critères (Berkus Method, Scorecard Method, Risk Factor Summation Method) ou d’une hybridation des méthodes standards (Venture Capital Method, First Chicago Bank Method). Les méthodes fondées sur des grilles sont indiquées pour évaluer les startups au stade de maturité précoce (early stage) tandis que les méthodes hybrides conviennent mieux aux startups dont le stade de développement est plus mature (late stage).
Le chapitre V est consacré à la structure d’une opération de capital-risque. L’asymétrie d’information qui pèse sur ce type de financement explique que les sociétés de capital-risque optent pour l’investissement séquentiel, c’est-à-dire une livraison des fonds jalon après jalon. Cette technique permet de limiter le risque encouru, et de se prémunir contre le comportement malveillant des dirigeants de startups, qui peuvent être tentés de dépenser imprudemment l’argent une fois les fonds livrés. L’autre moyen qu’ont les fonds d’investissement de sécuriser le montage est d’insérer dans les pactes d’actionnaires des clauses de relution en cas de tours ultérieurs basés sur une valorisation inférieure à celle escomptée. La relution permet en effet à la société de capital-risque de souscrire à la nouvelle augmentation de capital à un prix inférieur à celui auquel elle a acheté l’action lors de son entrée au capital. Ce chapitre détaille également l’ensemble des moyens de financement des startups en les classant selon leur impact en matière de dilution des fonds propres. On distingue ainsi les financements non dilutifs (argent venant des proches ou love money, aides et prêts accordés aux startups, les différents types de financements participatifs) des financements faiblement dilutifs (business angels, financements participatifs en fonds propres ou equity crowdfunding, accord d’investissement rapide également appelé “simple agreement for future equity”, financement en capital-risque provenant de fonds adossés à des entreprises ou corporate venture, et les prêts risqués appelés “venture loans”) ou très dilutifs (financements par les fonds de capital-risque). Ce chapitre revient enfin sur la technique de la cession préférentielle qui permet d’aligner les intérêts de chaque actionnaire lors de la sortie. En effet, la succession des tours de financement peut conduire certains actionnaires à capter indûment une part plus importante du prix de liquidation. La cession préférentielle s’appuie donc sur des mécanismes paritaires de partage du prix de sortie.
Le chapitre VI détaille les modalités de sortie de la société de capital-risque. Il revient notamment sur les déterminants de la sortie. Le chapitre liste ainsi les quatre types de sorties possibles : la sortie par introduction en bourse (ou initial public offering), le rachat industriel (ou trade sale), le reclassement des participations à la faveur d’un nouveau tour de table fixé sur une valorisation à la hausse, et enfin, la sortie par procédure de liquidation.




  

  CHAPITRE 1

  L’INDUSTRIE DU CAPITAL-RISQUE

  
    L’émergence d’une industrie du capital-risque structurée est nécessaire au financement des jeunes entreprises. Le caractère intrinsèquement risqué de ce type d’investissement à tendance à échauder les investisseurs institutionnels qui doivent par ailleurs faire face à un durcissement des contraintes réglementaires qui pèsent sur eux. Parallèlement, l’allocation de l’épargne vers les entreprises innovantes est affaiblie par le fort taux de mortalité de celles-ci et la perte potentielle en capital pour les épargnants. Il en résulte une « défaillance de marché » que les pouvoirs publics s’attachent à corriger à travers différents dispositifs incitatifs ou aides directes. L’industrie du capital-risque forme un « sous-segment » du capital investissement (ou private equity), mais se singularise des fonds buy-out. Les montages sont en effet structurés très différemment – absence de montage à effet de levier, ou leveraged buy out (LBO), financement par tours de tables successifs (staging), etc. – et les performances attendues des investissements et fonds ne suivent pas la même trajectoire – « courbe en J » pour les fonds buy-out, courbe “Spray and Pray” pour les sociétés de capital-risque. L’industrie du capital-risque s’inscrit dans un écosystème très dense au service des startups innovantes. L’État permet néanmoins, par ses incitations, de corriger les « défaillances de marché » liées au financement de l’innovation, notamment les effets désincitatifs inhérents aux externalités des investissements dans les actifs intangibles.

    
      1. HISTORIQUE DU CAPITAL-RISQUE

      Le capital-risque, dans sa forme moderne, est né sur la côte Est des États-Unis, en Nouvelle-Angleterre. En effet, un groupe d’élites économiques locales avait créé en 1925 une fondation baptisée le New England Council (NEC) afin de promouvoir le tissu économique de la région. Karl Compton, futur président du Massachusetts Institute of Technology, était l’un des membres éminents du NEC. Le NEC fut présidé dans l’après-Seconde Guerre mondiale par un émigré français, professeur de stratégie à l’Université de Harvard, Georges Doriot. Le NEC a soutenu la constitution de l’American Research and Development Corporation (ARD), société incorporée dans le Massachusetts en 1946, qui a commencé à investir dès les années 1950 dans des startups risquées (Ante, 2008)1.

      En 1947, ARD avait levé des fonds auprès de personnes physiques (43 % du total des fonds collectés), de sociétés privées (36 % des fonds), de compagnies d’assurances (8 % des fonds), de sociétés de courtage (7 % des fonds) et même d’institutions universitaires comme le Massachusetts Institute of Technology ou l’Université de Pennsylvanie (6 % des fonds) (Hsu et Kenney, 2005)2.

      L’Investment Company Act de 1940 a constitué la base légale ayant permis le développement d’ARD. En effet, cette loi restreignait l’investissement dans une entreprise à la détention de moins de 3 % du stock total de ses actions, mais prévoyait une exception importante. La restriction de 3 % ne s’appliquait en effet pas aux entreprises « pour lesquelles aucun marché n’existe encore », ce qui était une incitation tacite à financer les entreprises risquées, portant des innovations de rupture. Néanmoins, ARD présentait un deal flow très faible, n’investissant pas plus que dans 4 % de l’ensemble des dossiers reçus (Nicholas, 2016)3. En 1958, la promulgation aux États-Unis du Small Business Investment Act (SBIA) constitue une césure importante pour l’essor de l’industrie du capital-risque. Le SBIA a ainsi été doté d’une administration, la Small Business Administration (SBA) chargée de délivrer aux fonds le statut de Small Business Investment Companies (SBIC). ARD a profité de ces conditions légales favorables.

      Malgré les défaillances sur le marché du financement de l’innovation et l’absence de sources de financement alternatives, ARD a peiné au départ à trouver des dossiers. En 1966, ARD connaît la première introduction en bourse d’une de ses entreprises, Digital Equipment Corporation (DEC), fondée en 1957 par un ingénieur du MIT, initialement spécialisée dans les circuits électroniques pour tableaux de bord dont le business model a pivoté ultérieurement dans la confection de circuits électroniques pour ordinateurs. Entre 1946 et 1971, ARD surperformait l’indice Dow Jones, avec un taux de croissance annuel du rendement moyen de son portefeuille de 14,7 % contre 12,8 % pour le Dow Jones (Liles, 1977)4.

      Le but d’ARD n’était pas de se substituer aux financements bancaires, mais bien de constituer une source de financement alternative aux banques, constatant que les startups risquées ne parvenaient pas à trouver des financements. ARD n’avait pas la forme duale actuelle de l’investissement en capital-risque, impliquant d’un côté des Limited Partners à la responsabilité limitée apportant leurs fonds pour une période finie et peu impliqués dans le financement au quotidien des startups et de l’autre côté des General Partners, constitués sous une forme sociétaire et investissant directement dans les startups les fonds collectés auprès des premiers. En effet, ARD était une sorte de fonds d’investissement à la durée de vie infinie. Malgré cette différence fondamentale avec le capital-risque d’aujourd’hui, ARD a néanmoins posé les bases du capital-risque moderne, car elle fut la première société à instruire des dossiers d’investissement en conduisant une analyse fondamentale des perspectives d’un marché, à l’heure où le métier d’investissement était encore fondé sur une analyse historique des résultats. Pour ce faire, ARD a compris l’importance de l’expertise des équipes d’investissement, et a constitué une équipe d’investisseurs non composée de financiers, mais d’ingénieurs, et de professeurs d’université en puisant largement dans les viviers de Harvard et du Massachusetts Institute of Technology, s’appuyant respectivement sur les réseaux de Georges Doriot et Karl Compton (Etzkowitz, 2002)5. En cela, ARD inventa ainsi le métier de « capital-risqueur », fondé sur une sélection scrupuleuse des firmes en amont et un suivi étroit et de long terme des entreprises soutenues (Hellmann et Puri, 2002)6.

      L’histoire d’ARD constitue un précédent fondamental dans la naissance du capital-risque en ce qu’il a permis à un mode d’investissement nouveau d’essaimer. En effet, Georges Doriot a par exemple enseigné à Thomas Perkins, fondateur d’une des plus grosse société de capital-risque californienne, Kleiner Perkins & Byers. Par la suite, le centre de gravité du capital-risque s’est en effet déplacé de Boston vers San Francisco, notamment en raison d’une forme d’ouverture d’esprit et de perméabilité au changement prétendument plus fortes (Sanexian, 1994)7.

    

    
    
      2. LE PÉRIMÈTRE DU CAPITAL-RISQUE

      Le capital-risque est le mode privilégié du financement de l’innovation. Circonscrire le périmètre du capital-risque n’est pas chose aisée. Pour y parvenir, il convient d’abord de définir les acteurs qui opèrent au sein de cette classe d’investissements, de souligner ensuite les différences fondamentales entre sociétés d’investissement buy-out d’une part, et sociétés de capital-risque d’autre part, de borner enfin les étapes de financement correspondant au capital-risque et qui recouvrent d’ailleurs des stades de maturité particuliers des entreprises « risquées » en voie de développement.

      
        2.1 LES PERFORMANCES RELATIVES DU CAPITAL-RISQUE

        Le capital-risque s’impose comme un mode de financement important des économies avancées. Une étude montre qu’aux États-Unis, 43 % des firmes introduites en bourse depuis 1979 ont été financées au moins une fois par un capital-risqueur. Ces firmes représentent désormais 38 % des employés américains, 57 % de la capitalisation totale des entreprises du pays et 82 % des dépenses de R&D (Gornall et Strebulaev, 2015)8. Cette prévalence du capital-risque dans le financement de l’innovation est d’ailleurs attestée depuis longtemps par la recherche. Une étude centrée sur les États-Unis montrait qu’entre 1983 et 1992, la contribution du capital-risque à l’innovation, mesurée selon la volumétrie des brevets déposés, se fixait à un taux de 8 % de l’effort d’innovation total du pays (Kortum et Lerner, 2000)9. Au-delà de cette dimension quantitative, d’autres études ont montré que les startups soutenues par le capital-risque s’investissent davantage dans des projets d’innovation de type radical par rapport aux entreprises ne comptant pas de sociétés de capital-risque parmi leurs investisseurs (Hellmann et Puri, 2000)10.

        D’un point de vue plus financier, les bonnes performances du capital-risque sont attestées depuis longtemps par la recherche économique. Une étude a par exemple montré que les entreprises financées par le capital-risque sont sensiblement mieux valorisées avant une introduction en bourse que leurs homologues non soutenues par un fonds (Megginson et Weiss, 1991)11. Ces observations se retrouvent d’ailleurs post-introduction. En effet, une autre étude a mesuré les performances boursières de 934 startups financées par le capital-risque depuis 1972 et de 3407 startups non financées par celui-ci depuis 1975 toutes introduites en bourse en 1992. Il est apparu que les premières surperformaient largement les secondes (Brav et Gompers, 1995)12. Par ailleurs, la présence d’un capital-risqueur réduit considérablement les coûts de transaction liés à l’introduction et augmente les gains relatifs générés par la levée de fonds par rapport aux entreprises non soutenues (Jain et Kini, 1995)13. Sur le plan opérationnel, il a été montré que les entreprises financées par le capital-risque présentaient un meilleur chiffre d’affaires que les autres startups, et que la croissance organique d’une société augmente simultanément à l’entrée d’une société de capital-risque au capital. (Chemmanur et al., 2008)14.

      

      
        2.2 LE CAPITAL-RISQUE, UNE CLASSE D’INVESTISSEMENT VOLATILE ET AU RENDEMENT OPAQUE

        Le capital-risque est une classe d’actifs plus volatile et incertaine que les autres types d’investissements.

        La volatilité s’explique en raison de la petite taille des startups et de leurs dépenses soutenues de développement, en particulier de R&D, de l’absence de profits au cours des premiers exercices comptables et de la quasi-impossibilité d’avoir recours à des financements classiques tels que le prêt bancaire. Ce « fardeau de la petite taille » (liability of smallness) (Serdar et Arditi, 1998)15 constitue le quotidien de ces startups jusqu’à ce que celles-ci parviennent à dégager des cash-flows positifs. Avant ce stade de développement, ces entreprises sont considérées comme illiquides et coûteuses pour les investisseurs (Manigart et al., 2002)16.

        Ces caractères rendent par ailleurs ce type d’investissements fortement opaque pour les financiers (problème de l’asymétrie d’information). Principalement composées d’actifs incorporels, qui sont difficilement évaluables (Haskel et Westlake, 2017)17, les startups innovantes s’investissent dans des projets de recherche hasardeux. Les actifs incorporels présentent également la particularité d’être irrécouvrables (sunkeness) au moment de la liquidation, ce qui aiguise l’aversion des investisseurs pour ces entités.

        En conséquence, les investisseurs institutionnels et la finance parallèle (shadow banking) (fonds de pension, fonds mutuels) tendent à bouder cette classe d’actifs, ce qui rend nécessaire l’existence d’investisseurs spécialisés. Ainsi, les fonds de pension, bien qu’autorisés dès 1979 aux États-Unis à investir dans le capital-risque via l’“ERISA rule” à raison de 10 % maximum du total de leurs actifs sous gestion (cette dernière réserve a été baptisée “prudent man rule”) (Gompers, 1994)18, abondent avec parcimonie les sociétés de capital-risque. Des études ont également montré que les investisseurs en capital-risque, par leur interventionnisme dans la gestion des participations, ainsi que par leur connaissance sectorielle, permettent de réduire plus efficacement que les banques l’asymétrie d’information entre startups candidates aux fonds et apporteurs de capitaux (Admati et Pfeiderer, 1994)19.

      

      
        2.3 DES ACTEURS HÉTÉROGÈNES

        Le capital-risque implique une multitude d’acteurs. Pour les répertorier, nous avons choisi d’opérer une classification se basant sur trois critères : (i) selon la qualité de l’investisseur, (ii) selon la maturité, (iii) selon le secteur20 :

        
          	
            Selon la qualité de l’investisseur, le capital-risque, entendu dans son acception la plus stricte, se réfère aux investissements des seules sociétés de capital-risque, qu’il s’agisse de fonds à dimension nationale, régionale (Aquiti, Galia, Limousin Participations, PACA Investissement), de fonds “pure players” du capital-risque (CapHorn, Breega) ou d’équipes dédiées au VC à l’intérieur de fonds généralistes (Ardian, Eurazeo), de fonds de corporate venture (Orange Digital Venture, AXA Strategic Ventures). Au sens plus large, il implique des personnes physiques (business angels), l’entourage proche (family and friends) pour le love money, l’ensemble des souscripteurs sur les plateformes de financement participatif (crowdfunding), mais également les incubateurs/accélérateurs, les pouvoirs publics via l’ensemble des dispositifs d’aide à l’innovation et d’investissements (Bpifrance).

          

          	
            Selon le stade de maturité d’investissement, il existe des opérateurs spécialisés s’adressant à des segments de développement précis des startups. On trouve ainsi des investisseurs en capital-amorçage (seed capital) (Kerala, Kima Ventures, Starquest, etc.), des fonds à fort tropisme early stage (Otium, Daphni) et des fonds plus later stage pour le large venture (Partech, Truffle Capital).

          

          	
            Selon le secteur d’investissement, on trouve des fonds spécialisés dans les investissements tech (SuperNova Invest, Safinnova), dans les biotechs, les fintechs, etc.

          

        

      

      
        2.4 LA DIFFÉRENCE ENTRE SOCIÉTÉS DE CAPITAL-RISQUE ET SOCIÉTÉS D’INVESTISSEMENT BUY OUT

        L’industrie du capital investissement est souvent l’objet d’une confusion entre les investissements buy-out, confondu à tort avec la “private equity”, et le capital-risque. La frontière est ténue entre ces deux catégories d’investissement. Nous préférerons le terme buy-out à l’expression d’usage private equity, car celle-ci – qui signifie littéralement « investissement dans des sociétés non cotées » – est beaucoup trop large pour appréhender les différences entre fonds buy-out et fonds de capital-risque. En réalité, ces deux catégories de fonds constituent de la private equity.

        En effet, même s’il arrive que les société d’investissement buy-out prennent des participations dans des sociétés cotées (listed private equity), ceux-ci investissent au premier chef dans des sociétés non cotées. De manière analogue, les sociétés de capital-risque investissent exclusivement dans des entreprises non cotées. Leurs investissements vont de la phase d’amorçage (seed capital) à la phase de développement (cap dev). L’expression private equity ne permet donc pas d’opérer une classification pertinente entre investissements buy-out et investissements en capital-risque. Les différences entre le capital-risque et investissements buy-out sont pourtant nombreuses (cf. tableau ci-dessous). Les plus fondamentales sont néanmoins les deux suivantes :

        
          	
            Les fonds buy-out privilégient des cibles aux flux de trésorerie (cash-flows) fortement prévisibles et au management expérimenté. L’apport de financements conforte un business plan aux hypothèses de développement classiques – économies d’échelle, atteinte d’une taille critique via des opérations de croissance externe ou l’augmentation des réseaux de distribution. À l’inverse, le capital-risque affectionne des sociétés souvent non rentables (on parle d’entreprises pré-revenus) au moment de l’entrée au capital, promouvant un business model disruptif et à la croissance potentiellement exponentielle. En cela, les méthodes de valorisation des sociétés traditionnelles siéent peu aux sociétés risquées, qui sont parfois les premières de leur genre à opérer sur un marché naissant, voire encore inexistant, et dont le produit innovant qu’elles portent créera la demande.

          

          	
            Les fonds buy-out s’appuient sur des montages sophistiqués dans lesquels un holding de reprise fortement endetté rachète les titres de la société cible afin de bénéficier à plein de l’effet de levier de l’endettement (leveraged buy-out ou LBO). Dans un montage de type capital-risque, les fonds entrent directement au capital de la cible souscrivant à des titres hybrides dont ils n’exerceront l’option de conversion (des actions de préférence en actions ordinaires) qu’en cas de nouveau tour de table basé sur une valorisation dégradée (down round). Le capital-risque est en ce sens un « pari sur l’avenir ». C’est ce qui constitue son essence plus risquée.

          

        

        
          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	Caractéristiques

                  	Capital-risque

                  	Leveraged buy-out

                

              
                
                  	Montage

                  	Investissement direct en equity.

                  	Reprise par un holding d’acquisition.

                

                
                  	Degré de sophistication du montage

                  	Faible (pacte d’actionnaires, management package).

                  	Fort (holding de reprise pour jouer sur les leviers financier, fiscal et opérationnel, clauses complexes, caractère raffiné du calibrage de dette : montages subordonnés avec mezzanine, subordinated note, dette senior…).

                

                
                  	Méthode d’évaluation préconisée

                  	Méthodes pragmatiques relativement simples.

                  	Comparables et DCF (seulement pour les business plans les plus matures).

                

                
                  	Horizon d’investissement

                  	5 à 7 avec des tours de table intermédiaires (staging) récurrents.

                  	7 ans et refinancements rares et souvent en raison de la détresse financière de la cible.

                

                
                  	Montants des tickets

                  	Modestes avec un recours fréquent à la syndication.

                  	Importants.

                

                
                  	Participation à l’actionnariat

                  	Minoritaire.

                  	Minoritaire ou majoritaire selon la doctrine d’investissement de la société de capital-risque.

                

                
                  	Équipe de gestion des fonds

                  	Forte spécialisation sectorielle.

                  	Généraliste.

                

                
                  	Management

                  	Rule breaker, anticonformiste, audacieux.

                  	Bon gestionnaire, connaisseur avisé de son secteur, expérimenté.

                

                
                  	Business plan

                  	Peu prédictible, parfois pas du tout intelligible si l’innovation portée par le projet est de type radical.

                  	Prévisible, fondé sur des cash-flows historiques récurrents (les cibles clientes du LBO sont souvent des cash-machines).

                

                
                  	Valeur des actifs

                  	Logée principalement dans les actifs intangibles (brevets, technologie, hommes clefs).

                  	Logée dans l’actif économique.

                

                
                  	Origine de la génération de cash

                  	S’appuie sur le marché potentiel.

                  	Organique, due à une gestion optimale et à l’efficacité des managers.

                

                
                  	Génération de cash au cours de l’horizon

                  	Faible dans un premier temps avec un fort risque de mortalité infantile des startups.

                  	Forte et régulière, impérative pour le service de la dette et des covenants (Cash available for debt service).

                

                
                  	Comportement du portefeuille d’investissement du fonds

                  	Courbe de type “Spray and Pray”.

                  	Courbe en J.

                

                
                  	Liquidité

                  	Très faible.

                  	Faible.

                

                
                  	Maturité du marché

                  	Faible, voire inexistante.

                  	Forte.

                

                
                  	Causes de la mortalité

                  	Business plan non réalisé.

                  	Soutenabilité de la dette non assurée.

                

                
                  	Intervention de l’équipe de gestion dans la gestion de la cible

                  	Forte, intrusive.

                  	Plus distanciée.

                

                
                  	Sortie privilégiée

                  	IPO, cession, reprise industrielle (trade sale).

                  	IPO, cession, reprise industrielle, LBO secondaire, tertiaire, quaternaire…

                

              
            

          

        

      

      
        2.5 LES ÉTAPES DU FINANCEMENT D’UNE OPÉRATION DE CAPITAL-RISQUE

        La classification qui demeure la plus usitée consiste à regrouper les acteurs du capital-risque en fonction du moment de leur intervention dans le cycle de financement de la startup. Selon le « ticket » d’investissement (montant de l’investissement), on distingue traditionnellement cinq étapes de financement :

        
          	
            1. L’incubation concerne les sociétés fraîchement constituées et qui n’ont pas encore fait la pleine démonstration de leur caractère go-to-market. Les tickets concernés s’échelonnent entre 25 et 150 k€. Les acteurs opérant à ce stade sont principalement l’entourage proche des fondateurs (love money) ainsi que les incubateurs, accélérateurs et business angels.

          

          	
            2. L’amorçage (seed capital) correspond à un stade ultérieur de maturité de l’entreprise. Celle-ci a entamé une activité et identifié ses besoins de croissance organique. Elle sollicite pour cela un apport de fonds, car ses cash-flows demeurent déficitaires. Il existe des sociétés de capital-risque spécialisées dans ce stade de développement.

          

          	
            3. Le démarrage correspond à la période où l’activité commence à montrer une certaine « traction » des revenus. Il s’agit d’une période cruciale du financement des entreprises à fort potentiel. Il s’agit d’un moment de maturité où l’entreprise dispose d’une expertise sectorielle et a identifié les segments de croissance nécessaires à son développement (acquisition ou développement d’une nouvelle technologie, croissance externe). Elle a besoin de nouveaux fonds pour devenir un leader sectoriel ou un opérateur clef.

          

          	
            4. Le développement de l’activité. La proposition de valeur a été adoubée par le marché puisque le produit/service nourrit une demande (proof of concept). Il est temps de « scalabiliser » le business model.

          

          	
            5. La sortie (exit) d’investissement est une période clef du cycle d’investissement. Elle valide ou invalide ex post le pari qui a été fait en amont. On distingue traditionnellement trois types de sorties : les introductions en bourse (IPO), qui sont les sorties idéales des fonds, car ce sont celles qui permettent a priori de maximiser le multiple de sortie, les sorties industrielles (trade sale), qui sont souvent motivées par la volonté de l’opérateur industriel leader du secteur de préempter la technologie de la startup cible, ou de procéder à un reclassement des participations.

          

        

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	Incubation

                  	Amorçage

                  	Démarrage

                  	Développement

                

                
                  	Tickets moyens

                  	20-150 k€

                  	50-250 k€

                  	250 k€-3 M€

                  	3 M€-10 M€

                

                
                  	Stade de développement

                  	Pré-revenus

                  	

                  	Early stage

                  	Later stage

                

                
                  	Tours de table

                  	Angel round

                  	Séries A à B

                  	Séries C à D

                  	Séries D+

                

                
                  	Caractéristiques

                  	Tâtonnement, recherche du concept

                  	Proposition de valeur devient go-to-market

                  	Début de la traction des revenus

                  	Proof of concept, scalabilisation du business model

                

                
                  	Interlocuteur financier

                  	Épargne des fondateurs, love money, business angels, aides publiques

                  	Fonds de seed capital, financement participatif

                  	Fonds de VC early stage

                  	Fonds de VC later stage (large venture), corporate venture

                

              
            

          

        

      

    

    
    
      3. L’ORGANISATION D’UN INVESTISSEMENT EN CAPITAL-RISQUE

      L’industrie du capital-risque est organisée autour de la dualité General partners (GPs)- Limited partners (LPs). Leur responsabilité juridique dans l’investissement diffère, ainsi que leur rôle dans les opérations d’investissement à proprement parler.

      
        3.1 LA DIFFÉRENCE LPS VS GPS

        Il faut opérer une distinction entre les véhicules d’investissement placés sous la gestion d’une société de capital-risque et les apporteurs de fonds. En effet, ces derniers, également appelés Limited Partners (LPs), sont des institutionnels (banques, assurances) en quête de diversification de leurs investissements et/ou en recherche de rendement, des family offices, des fonds de fonds (funds of funds). Leur responsabilité est limitée à l’apport des fonds.

        Les General Partners (GPs) sont les sociétés exerçant le mandat de gestion d’investissement. Ce mandat impose notamment la durée d’investissement du véhicule (en général 5 à 7 ans), circonscrit le périmètre des investissements (par exemple, l’interdiction d’investir dans des sociétés cotées), organise la vie du fonds et les évènements importants qui pourraient survenir, comme le départ d’un membre clef de l’équipe de gestion (key-man clause).

        La théorie de l’agence21 permet d’éclairer la relation GPs-LPs. En effet, leurs objectifs peuvent être contraires :

        
          	
            Pour les GPs, l’importance du track record lors des levées de fonds peut conduire les membres d’une équipe à investir de manière imprudente, ou à multiplier les deals pour étoffer ses références (credentials).

          

          	
            À l’inverse, les LPs souhaitent simplement diversifier leurs investissements et raisonnent à une échelle macroéconomique.

          

        

        Pour aligner les intérêts de chacun, il existe des mécanismes incitatifs, tels que le carried interest, qui rétrocède une partie des gains réalisés par les investissements à l’équipe de gestion, mais également des règles plus punitives, comme la possibilité offerte aux LPs de révoquer une équipe de gestion pour manquements (no-fault clause).

        
          [image: Illustration]

        
      

      
        3.2 LES CONFLITS D’AGENCE ENTRE GPS ET LPS

        Le capital-risque est une classe d’investissement qui surperforme largement les firmes investissements dans les firmes cotées, c’est pourquoi il constitue un relais de diversification pour les investisseurs qui abondent les sociétés de capital-risque (LPs). Sahlman (1990)22 montre ainsi que sur la période 1980-1987, les fonds de capital-risque surperformaient largement l’indice S&P 500 – qui regroupe les 500 plus grosses capitalisations américaines. Ainsi, les 13 sociétés de capital-risque retenues dans le cadre de l’étude exhibaient en 1987 un TRI de 20,6 % contre 16 % pour le S&P 500.

        Les véhicules d’investissement du capital-risque répondent à une courbe de rendement de type “Spray and Pray”, mais les performances peuvent cependant largement différer selon les fonds. La théorie du signal prescrit la sélection des fonds dont les rendements de sortie sont les plus élevés par rapport à ceux qui disposent de la meilleure réputation (track record).

        Comme dit précédemment, les LPs sont principalement des fonds de family office, des institutionnels (banques, assurances), parfois même des entreprises de grandes tailles qui investissent leurs liquidités afin d’éviter les phénomènes « d’encaisses oisives », c’est-à-dire de liquidité non investie et improductive. Les LPs cherchent ainsi à diversifier leurs capitaux, et trouvent dans le capital-risque un relais de rendement supérieur au marché financier, bien que moins liquide. Si les investissements en direct dans les sociétés non cotées existent (Prowse, 1998)23, ce type d’investisseurs cherche en général à rester relativement passif et à ne pas s’impliquer dans une gestion chronophage, d’où le recours plus fréquent à l’intermédiation par une société de capital-risque (GPs). Les sociétés de gestion sont ainsi mandatées pour allouer les fonds collectés auprès des LPs. La relation principal/agent est à l’œuvre, avec les LPs dans le rôle du principal et les GPs dans celui de l’agent. (Pour un développement détaillé sur la relation principal/agent, voir chapitre II, 2.). Le mécanisme d’incitation choisi est celui du mandat de gestion avec un carried interest adossé à la performance du fonds. Les GPs sont également responsables de leur gestion (mécanisme de sanction). Ils n’ont par ailleurs pas intérêt à se livrer à une gestion imprudente sauf à risquer d’être pénalisés lors de la levée de fonds ultérieure et à perdre leur réputation dans la communauté financière.

        Les LPs cherchent à s’impliquer un minimum dans la gestion et tablent sur l’expertise des GPs appuyée sur le rendement des fonds antérieurs ainsi que sur l’expertise sectorielle présumée des individus. Les GPs sont donc des intermédiaires financiers qualifiés dont la fonction principale est la réduction des asymétries informationnelles sur la viabilité des cibles potentielles (startups candidates aux fonds) (Chan, 1983)24.

        Deux principaux conflits peuvent survenir entre GPs et LPs. D’abord au moment de la sélection de l’équipe gestionnaire à laquelle allouer les fonds, l’exercice constituant par définition une situation d’asymétrie d’information. Ensuite, les GPs peuvent se livrer à une gestion imprudente une fois les fonds collectés, d’où l’attention forte portée par les LPs à la réputation de la société gestionnaire. Selon Black et Gilson (1998)25, la variable la plus importante d’attention des LPs au moment de la sélection est la valeur liquidative des fonds antérieurement gérés. Celle-ci cristallise donc l’élément central de la réputation.
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CAPITAL-RISQUE
ET FINANCEMENT DE L'INNOVATION

EVALUATION DES STARTUPS,
MODES DE FINANCEMENT, MONTAGES

Le capital-risque est une industrie qui a vocation a soutenir financierement
les entreprises innovantes. Elle est constituée d’un large périmetre d’acteurs
(business angels, financement participatif, sociétés d’investissement
spécialisées, structures de corporate venture adossées a_une-grande
entreprise). Les investissements en capital-risque s'effectuent en effet
sur des projets incertains et volatils, ce qui.implique des montages
financiers différents de ceux employés pour.des entreprises plus matures
(prét bancaire, LBO, etc.), ainsi que I'utilisation de méthodes d’évaluation
d’entreprises particuliéres.

Cet ouvrage présente les techniques d’évaluation des startups risquées
(méthodes de scoring, Venture Capital Method, First Chicago Bank Method,
options réelles) utilisées par les sociétés de capital-risque. Il explique la facon
dont ces sociétés structurent les montages lorsqu’elles investissent dans
une startup innovante (logique de I'investissement séquentiel pour tours de
table successifs, techniques de relution en cas de défaillance de la startup,
mécanismes de la cession préférentielle). Il est également a jour des nouveaux
modes de financement des startups (Venture loan, Initial Coin Offering) et
détaille les principales stratégies de croissance (growth hacking, lean
startup) déployées par celles-ci afin de rendre leur business model scalable.
Il expose les nouvelles métriques de suivi de la performance associées
a ces stratégies (customer acquisition cost, customer retention rate,
customer lifetime value, etc.) et couvre les modes de sortie du capital-risque
(introduction en bourse, sortie industrielle, reclassement des.participations
entre actionnaires, liquidation). Les aspects |égaux (principales clauses des
pactes d’actionnaires) et fiscaux'sont également mentionnés.

De nombreuses études de cas accompagnées de calculs détaillés permettront
au lecteur de se familiariser avec ces montages et méthodes d’évaluation
particuliers.
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