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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.


      


      

        
3.3 LES VÉHICULES D’INVESTISSEMENT



        Les véhicules d’investissement permettent l’allocation de l’épargne vers les entreprises innovantes. Il existe une grande diversité de véhicules. Le droit français mélange les classifications organiques et matérielles :


        

          	

            Organiquement, les véhicules d’investissement qui intéressent directement le capital-risque s’inscrivent dans la catégorie des « fonds d’investissement alternatifs ».


          


          	

            Cette catégorie peut à son tour être matériellement divisée en deux : (i) d’une part, les fonds ouverts à des investisseurs non professionnels (FCPR, FCPI, FIP) et, (ii) d’autre part, les fonds ouverts à des investisseurs professionnels (FCPI, FPS).


          


        


        La réglementation qui s’applique à chaque catégorie de fonds implique un monitoring particulier de la part des équipes de gestion des sociétés de capital-risque.


        L’ordonnance du 25 juillet 201326 a réorganisé le paysage juridique des fonds d’investissement français. Les véhicules de placement collectif sont désormais organisés selon une summa divisio entre, d’un côté, les OPCVM (organismes de placement collectif en valeur mobilière) et, de l’autre, les FIA (fonds d’investissement alternatifs). Cette dernière catégorie abrite à son tour deux sous-catégories, selon la qualité de l’investisseur. Ainsi, les fonds dédiés aux investisseurs professionnels regroupent deux types de véhicules :


        

          	

            Les FCPI (fonds de placement dans l’innovation) et les FPS (fonds professionnels spécialisés).


          


          	

            À l’autre bout de la catégorie des FIA, on trouve logiquement les fonds dédiés à des investisseurs non professionnels : FCPR (fonds communs de placement à risque), FCPI et FIP (fonds d’investissement de proximité).


          


        


        Les FCPR ont quant à eux été créés par la loi du 3 janvier 198327. Ils constituent une forme juridique proche des limited partnerships anglo-saxonnes. En les créant, le législateur avait souhaité flécher l’épargne vers les sociétés non cotées qui ne bénéficiaient alors pas de véhicule dédié.


        Par la suite, le législateur a étoffé la palette des véhicules du capital-investissement, en instituant notamment la SCR (société de capital-risque) qui avait pour objectif de créer un statut fiscal de droit commun pour le capital-risque28.


        Depuis l’ordonnance de 2013, les FCPR, FCPI et FIP ont en outre la possibilité de se constituer sous forme de SICAV. Les fonds de capital-risque sont principalement constitués des FCPR, FCPI et FPR.


      


      

        
3.4 LES DÉTERMINANTS DE LA LEVÉE DE FONDS DES GPS AUPRÈS DES LPS



        La réussite d’une levée de fonds des GPs est déterminée par plusieurs variables. D’abord, par le rôle de la fiscalité, ensuite, par le niveau d’expertise présumé des équipes de gestion (GPs), enfin, par la conjoncture du marché financier.


        

          3.4.1 LE RÔLE DE LA FISCALITÉ



          La relation positive entre incitations fiscales et propension à investir dans le capital-risque est avérée. Ainsi, les réductions de taxes sur les plus-values ont tendance à augmenter la part des fonds alloués au capital-risque. Parallèlement, la demande de fonds augmente positivement avec l’augmentation des capitaux disponibles (Gompers et Lerners, 1998)29.


          Les incitations fiscales jouent un rôle important dans la constitution et le développement de l’industrie du capital-risque. Djankov et al. (2010)30 montrent qu’un système fiscal taxant lourdement les sociétés affecte négativement la création d’entreprises.


          D’autres travaux mettent l’accent sur la relation entre les plus-values fiscales et l’investissement dans le capital-risque. En effet, Gompers et Lerner (1998)31 ont ainsi pointé la corrélation entre la réduction des plus-values fiscales et la hausse des fonds collectés par le capital-risque. Cela s’explique par la recherche de haut rendement de la part les investisseurs, la baisse des plus-values affectant directement le rendement de leur épargne. À une échelle plus microéconomique, Cumming (2005)32 montre que la réduction des plus-values fiscales conduit à un recours plus important aux produits de titres hybrides par les sociétés de capital-risque au moment du montage financier afin d’augmenter le rendement de celui-ci.


        


        

          3.4.2 EXPERTISE DES ÉQUIPES DE GESTION (GPS) ET RÉPUTATION


          Les équipes GPs sont généralement composées de professionnels du secteur financier (en général, d’anciens banquiers d’affaires) et membres du monde du conseil, en particulier le conseil en stratégie. Certaines études font d’ailleurs valoir que les équipes majoritairement composées d’anciens consultants génèrent une croissance organique supérieure à celle des équipes en provenance du monde de la finance (Acharya et al., 2011)33. Ceci peut s’expliquer par le fait que la compréhension du business model importe davantage que le montage financier dans la sélection des opportunités d’investissements (entreprises candidates aux fonds).


          Les GPs sont tenus à un reporting récurrent auprès des LPs. Cela passe en général par un rapport trimestriel (quarter) ou semestriel (semester) sur les performances des cibles, leur adéquation avec les objectifs assignés dans le business plan. Un même gestionnaire n’a pas le droit de gérer plusieurs fonds à la fois.


          La théorie du signal est à l’œuvre lors de la levée de fonds et illustre également la relation GPs-LPs (pour un développement détaillé de la théorie du signal, voir chapitre II, 2.). Celle-ci joue à plein lors des levées de fonds. Le document pivot du signal envoyé est l’offering memorandum, à destination des souscripteurs éventuels, qui détaille avec précision le rendement des fonds. L’autre signal est celui de l’expertise sectorielle des membres de l’équipe, leurs années d’expérience dans le secteur de l’investissement. Il est évident que la toute première levée de fonds d’une équipe fraîchement constituée (first time fund) est un exercice plus compliqué, en raison de la forte asymétrie d’information sur la qualité de leur gestion.


          Les introductions en bourse constituent un autre moment où la réputation acquise joue pleinement. Une étude a ainsi démontré que lorsqu’une équipe de gestion bénéficiant d’une forte réputation auprès de la place s’apprêtait à introduire une entreprise en bourse, l’opération attirait davantage de capitaux (Gompers et Lerner, 2000)34. Ces résultats doivent néanmoins être nuancés. En effet, selon certains travaux, il semblerait que les fonds d’investissement instrumentaliseraient l’introduction en bourse pour gagner en visibilité et en réputation (Ami et al., 1998)35.


        


        

          3.4.3 L’IMPACT DE LA CONJONCTURE DES MARCHÉS FINANCIERS SUR LES LEVÉES DE FONDS



          Des travaux montrent que la réussite des levées de fonds est corrélée à la conjoncture du marché financier (marché haussier, baissier), mais également à la structure de celui-ci (marché profond, type d’investisseurs présents) (Black et Gilson, 1998)36. Ainsi, s’agissant des startups innovantes, le Nasdaq constitue le marché le plus profond et offrant la meilleure publicité pour une introduction. Il est donc fortement privilégié par les meilleures entreprises émanant des fonds d’investissement et souhaitant s’introduire en bourse.


        


      


      

        
3.5 LE CALCUL DE LA RÉMUNÉRATION DES ÉQUIPES DE GESTION (GPS)



        La théorie de l’agence nous enseigne également que les intérêts peuvent diverger entre actionnaires et dirigeants. Ces divergences sont réconciliées à l’intérieur du pacte d’actionnaires, qui aligne les intérêts des deux parties. Les dirigeants sont ainsi intéressés au surcroît de valeur créée issu de leur bonne gestion via un mécanisme incitatif grâce auquel les actionnaires lient ainsi les dirigeants à leurs propres intérêts. Un autre potentiel conflit d’intérêts existe également entre limited partners et general partners. Celui-ci est résolu par le carried interest.


        Le carried interest permet à l’équipe de la société gérant les fonds pour le compte des investisseurs externes (LPs) d’être intéressée à la performance des fonds apportés. Cet intéressement incite les GPs à maximiser leurs efforts. Un hurdle rate (seuil de rentabilité) est alors fixé. Si la performance du fonds excède ce seuil, alors les GPs seront intéressés au surcroît de valeur généré. Si la performance du fonds est en revanche inférieure au seuil, alors l’équipe de gestion est privée de carried interest. La pratique prescrit de fixer le partage du surcroît de valeur générée à 80 % pour les LPs et 20 % pour les GPs (règle dite du « 80/20 »). Il s’agit bien entendu d’une règle de répartition empirique. Certains fonds aux tracks records les plus établis peuvent se permettre d’exiger aux apporteurs de fonds (LPs) la fixation d’un carried interest de 25 % de la valeur supplémentaire créée. À l’inverse, des fonds de petite taille ou fraîchement constitués (early birds) se contenteront d’un carried compris entre 10 % et 15 %. Il peut également arriver que le carried soit partagé avec un investisseur institutionnel, comme c’est bien souvent le cas des sociétés d’investissement sponsorisées.


        Les management fees sont les frais de gestion liés à l’activité des sociétés de gestion et sont facturés aux limited partners. Ils correspondent à des frais fixes (salaires, frais administratifs et de fonctionnement) et variables (paiement des honoraires des différents conseils dans les phases de prospection et d’exécution d’un deal, par exemple lors des due diligences financière, stratégique, juridique et fiscale). Les coûts de ces derniers frais peuvent être parfois très lourds, suivant le deal flow de la société de gestion. Au lieu d’être facturés aux limited partners, les frais variables peuvent parfois être capitalisés lors du deal. Dans la pratique, une fraction de ces frais seulement est capitalisée, le reliquat n’ayant pu faire l’objet d’une capitalisation (deal costs) étant pris en charge par les LPs. La gestion de ces frais peut avoir fait l’objet de dispositions dans les statuts de la société de gestion et connaître un plafonnement de facturation auprès des LPs. En compensation de la prise en charge de ces frais par les LPs, les sociétés de gestion leur rétrocèdent leurs primes de réussite de l’opération (success fees) ou les éventuels revenus émanant des clauses de complément de prix (earn out) attachées aux mandats réalisés par le passé. Le montant des frais des management fees s’élève en moyenne entre 1,5 % et 3 % pour une société de gestion. La gestion de ces frais est très encadrée par les réglementations de l’AMF pour les véhicules agréés.


        La rémunération des GPs est donc composée d’une part fixe (fixed fees) et d’une part variable (carried interest) acquittée en fin de période d’investissement. Le niveau des taux fixes varie énormément en fonction de la réputation des équipes de gestion et de leurs performances antérieures. La part variable se fixe en moyenne à 20 % (Metrick, 2000)37, après récupération de la valeur liquidative et du seuil de rentabilité (hurdle rate) par les apporteurs de capitaux du fonds (LPs).


        Les travaux de Gompers et Lerner (2000)38 montrent que les GPs établis (c’est-à-dire expérimentés et de grande taille) s’arrogent un carried plus élevé que leurs homologues plus jeunes et/ou de plus petite taille, qui, à l’inverse, essaient de négocier une part fixe plus élevée.


      


    


    

    

      4. LA STRATÉGIE DE PORTEFEUILLE DES SOCIÉTÉS DE CAPITAL-RISQUE


      La valeur des investissements d’un fonds augmente théoriquement au cours du temps. Cela reflète tant les perspectives de croissance organique que celles de croissance externe générées par l’argent frais apporté par les fonds. L’idéal type de la courbe en J ne sied cependant pas aux fondamentaux du capital-risque, marqué par un fort taux de mortalité des entreprises en phase d’amorçage notamment (death valley). La courbe “Spray and Pray” traduit ainsi plus étroitement la trajectoire des investissements portés par les sociétés de capital-risque.


      

        
4.1 LE PORTEFEUILLE D’INVESTISSEMENT IDÉAL : LA COURBE EN J



        Au cours de son cycle de vie, le taux de rentabilité interne (TRI) d’un fonds suit idéalement la forme d’une courbe en J (cf. courbe ci-dessous). En effet, au cours des premières années du cycle d’investissement, les fonds levés (commitment funds) sont progressivement appelés et investis. Un portefeuille d’investissements est alors constitué et les investisseurs supportent les coûts liés aux frais de gestion (management fees) des sociétés d’investissement. Le TRI est alors négatif lors de l’amorçage du fonds. Cette période dure en moyenne 2 ans. Le retournement se produit en milieu de période d’investissement (en moyenne 4 à 6 ans après l’appel des fonds), lorsque la valeur des actifs nets investis augmente (cash at work).


        

        

          [image: Illustration]


        


        Progressivement, les investissements réalisés lors de l’appel des fonds (draw down) génèrent des cash-flows positifs. La somme des TRI des entreprises commence à performer et à réaliser leur business plan. Leurs plans de croissance (organique et/ou externe) nourrissent les premiers résultats. Le TRI global du fonds s’en trouve redressé. Le TRI intermédiaire d’un fonds de capital-investissement se calcule comme suit :


        

          [image: Illustration]


        


        Avec :


        [image: Illustration] : les cash-flows positifs ou négatifs agrégés sur une période ;


        [image: Illustration] : la valeur liquidative sdes parts du fonds au moment du calcul.


        Cette équation est composée de deux parties. Dans la première partie, les cash-flows sont constitués par la différence entre les flux versés (ou appelés) dans la constitution du portefeuille et ceux reçus (en cash ou titres) par les investisseurs du fonds. La seconde partie mesure quant à elle la valeur des actifs nets au moment du calcul, c’est-à-dire la valeur de l’ensemble des participations du fonds. Les participations prises par le fonds n’étant par définition pas liquides, les valorisations des fonds se font à la valeur historique et non à une valeur de marché. Dans un monde idéal, la valeur liquidative du fonds décrit donc une courbe en J. Cela postule une bonne qualité des investissements et un faible taux d’échec des participations, l’échec étant attesté par l’incapacité d’une participation à satisfaire l’échéancier des remboursements fixés par le fonds au moment de l’investissement (covenants) et nécessitant une mise sous perfusion via de nouveaux investissements (new-money injection) ou une cession forcée à vil prix de la participation destructrice de valeur pour le fonds.


        La courbe en J constitue une hypothèse raisonnable pour les investissements buy-out. Les cibles sur lesquelles les fonds ont été alloués opèrent sur des marchés matures. Les business plans sont intelligibles pour le management des fonds et les hypothèses de croissances généralement vérifiées, sauf erreur ponctuelle d’appréciation ou incurie de la part du management des cibles dans sa gestion quotidienne. Les décisions d’investissement des équipes de gestion des sociétés d’investissement (general partners) répondent à une logique de diversification. Cependant, la courbe en J n’est pas bien adaptée au capital-risque.


      


      

        
4.2 LA STRATÉGIE DE PORTEFEUILLE DES SOCIÉTÉS DE CAPITAL-RISQUE : LA COURBE “ SPRAY AND PRAY”



        L’approche “Spray and Pray” est préférée à celle de la courbe en J s’agissant des investissements en capital-risque. En effet, la prévisibilité des revenus est plus complexe s’agissant des investissements en capital-risque, et cette opacité sur les perspectives de croissance des cibles conduit à un taux d’échec important (forte mortalité des entreprises en portefeuille). Les TRI des actifs nets d’un portefeuille investi dans le capital-risque ne suivent pas une loi de distribution normale des rendements, mais une loi de puissance. Cela signifie que seule une petite partie des investissements réalisés est appelée à surperformer. Les gestionnaires de fonds venture ne souhaitent donc pas la diversification du portefeuille, mais recherchent les investissements au plus fort potentiel (rare jewel).


        L’expression “Spray and Pray” signifie littéralement « diffuser et prier ». Elle provient des techniques du marketing d’après-guerre de la consommation de masse. Il s’agissait alors de « matraquer un message » en le diffusant le plus largement possible et en priant pour qu’il rencontre l’acte d’achat. La logique est ici analogue. Le capital-risqueur fait le pari qu’au moins une des participations dans lesquelles il investit lissera la perte potentielle des autres participations ayant vocation à mourir, grâce à un TRI net largement supérieur à celui d’une participation à succès d’un investissement buy-out classique. C’est pourquoi les TRI attendus du capital-risque sont largement supérieurs à ceux du buy-out. Comme le note Peter Thiel, gestionnaire de la société de capital-risque à succès Founders Fund, gourou de la Silicon Valley, et dont le portefeuille a accueilli des pépites telles que Facebook ou Palantir : « Le plus grand secret du capital-risque, c’est que le meilleur investissement d’un fonds qui réussit égale ou surpasse le reste de tout le fonds combiné. » De là, Peter Thiel tire deux lois fondamentales devant présider à un investissement venture :


        

          	

            N’investir que dans des sociétés qui ont le potentiel de rapporter la valeur de tout le reste du fonds.


          


          	

            Il n’y a pas d’autres règles, car la règle numéro un élimine l’ensemble des autres investissements possibles, même ceux susceptibles de connaître un certain succès, mais dont l’intensité ne permettrait pas de compenser les pertes accusées par le reste du portefeuille.


          


        


        Thiel reprend l’exemple d’Instagram, rachetée pour 747 millions de dollars par Facebook en 2012. En capital-amorçage (seed capital), la société de capital-risque Andreessen Horowitz, un autre fonds star de la Silicon Valley, a investi en 2010 250 000 dollars dans le jeune réseau social de partage de photos. Lors de la cession de sa participation dans un tour de table ultérieur, Instagram a rapporté à Andreessen Horowitz 78 millions de dollars. Cependant, comme le note très opportunément Peter Thiel, un fonds comme Andreessen Horowitz, valorisé à 1,5 milliard de dollars, devrait investir dans 19 Instagram pour atteindre l’équilibre avec un ticket d’entrée de 250 000 dollars. En effet, un potentiel conflit d’intérêts a limité la participation d’Andreessen Horowitz et sa souscription aux tours de tables ultérieurs, où d’autres fonds prestigieux sont d’ailleurs entrés au capital (notamment Sequoia Capital et Thrive Capital), sans quoi Andreessen Horowitz aurait probablement augmenté sa mise. Compte tenu de la loi de puissance des investissements en capital-risque, les investisseurs opérant dans cette classe d’actifs ont intérêt à augmenter l’intensité de leurs tickets dans les entreprises les plus prometteuses lors des tours ultérieurs39.


        La courbe “Spray and Pray” (cf. courbe ci-dessous) est plus conforme à cette loi de puissance des investissements en capital-risque. Seule une poignée de participations réalisera un RoE (return on equity) satisfaisant pour assurer la survie de l’ensemble du fonds. Le capital-risqueur consent donc à investir dans un nombre important d’entreprises ayant vocation à péricliter.


        

          [image: Illustration]


        


        Sa décision d’investissement est d’autant plus périlleuse que les projets qui lui sont présentés sont incertains et souvent opaques. La courbe « Spray and Pray » illustre ainsi la contingence consubstantielle à l’industrie du capital-risque.


        Outre la stratégie “Spray and Pray” de diversification interne de leur portefeuille d’investissement, les sociétés de capital-risque ont également recours à la syndication des investissements. Comme le montre Josh Lerner (1994)40, une « logique de place » est à l’œuvre à l’intérieur des écosystèmes d’affaires afin de partager les risques. Comme l’ont montré Dal-Pont Legrand et Pommet (2011)41, la syndication procède également d’une volonté de mettre en commun l’expertise afin de mieux sélectionner les projets, mais également de mutualiser les coûts de prospection (origination costs) des projets prometteurs.


      


    


    

    

      5. LES « DÉFAILLANCES DE MARCHÉ » LIÉES AU FINANCEMENT DE L’INNOVATION


      

        
5.1 LE CAPITAL-RISQUE CONSTITUE LE MODE PRIVILÉGIÉ DU FINANCEMENT DES ACTIFS INTANGIBLES



        Les firmes soutenues par l’industrie du capital-risque sont principalement composées d’actifs intangibles. Les actifs intangibles (on parle également d’actifs incorporels ou d’actifs immatériels) présentent les caractéristiques suivantes :


        

          	

            L’actif intangible en question est en mesure de générer un profit économique.


          


          	

            Ils n’ont pas de substance physique.


          


          	

            On peut leur attribuer un droit de propriété et les négocier.


          


        


        À partir de Haskel et Westlake (2017)42, Corrado et al. (2012)43 et de l’ONS44 (Office of National Statistics), nous pouvons répertorier les actifs intangibles comme suit :


        

        

          

            

              

              

              

              

              

              

              

                

                  	Catégorie d’actif


                  	Type d’actif intangible


                  	Droit de propriété légal attaché au type d’actif


                  	Prise en compte dans les systèmes comptables nationaux


                


                

                  	Information numérisée


                  	Logiciels et bases de données


                  	Brevet, droits d’auteur, design, marque déposée


                  	
Oui pour les logiciels.


                    Recommandation du SNA45 depuis 1993 pour les bases de données



                


                

                  	Contenus innovants


                  	R&D


                  	Brevet, design


                  	Recommandation du SNA depuis 1998 et progressivement incorporée dans les systèmes comptables nationaux


                


                

                   	Prospection et évaluation minières


                  	Brevet


                  	Oui


                


                

                   	Divertissement, œuvres littéraires et contenus artistiques originaux


                  	Droits d’auteur, design


                  	Oui


                


                

                   	Produits financiers innovants


                  	Droits d’auteur


                  	Non


                


                

                  	Compétences économiques


                  	Branding


                  	Droits d’auteur


                  	Non


                


                

                   	Capital organisationnel


                  	Brevet


                  	Non


                


                

                   	Formation spécifique à la firme


                  	Brevet


                  	Non


                


              

            


          


        


        45


        Les actifs intangibles sont devenus fondamentaux dans les stratégies de différenciation des entreprises. La productivité des firmes est de plus en plus corrélée à l’intensité de leurs investissements en actifs intangibles (Chen et al., 2014)46, bien qu’il convienne de distinguer entre ceux-ci, certains contribuant plus que d’autres à la croissance. En effet, des travaux portant sur l’Union européenne entre 2006 et 2010 ont montré qu’au niveau agrégé, la croissance de la productivité se révèle plus forte pour la R&D, le capital humain et même les marques déposées (branding capital) que pour le design qui se révèle être neutre sur la productivité (Crass et al., 2014)47.


        Ces actifs sont plus difficilement évaluables que les actifs tangibles (ou corporels). Cela tient à l’asymétrie d’information qui leur est attachée. Haskel et Westlake (2017)48 résument leurs propriétés à quatre éléments. Ils parlent ainsi des « 4 S » des actifs intangibles pour “Scalability, Sunkeness, Spillovers, Synergies” (cf. encadré ci-dessous) :


        

          Les « 4 S » des actifs intangibles


          

            La « Scalabilité » (scalability) vient de l’anglais to scale, qui signifie littéralement « changer d’échelle ». Un actif intangible apparaît plus facile à démultiplier qu’un actif tangible. En effet, un même algorithme (actif intangible) peut être réutilisé plusieurs fois pour analyser une quantité importante de jeux de données (data sets), tandis qu’une machine (actif tangible) ne peut servir à la production que d’une seule unité à la fois.


            Le terme “Sunkeness” renvoie l’irrécupérabilité de certains coûts. Les actifs intangibles sont peu cessibles sur le marché de l’occasion. En effet, un programme de R&D (actif intangible) qui n’a pas pu aboutir au dépôt d’un brevet ne vaudra rien si la firme qui le développe fait faillite. À l’inverse, les actionnaires d’une entreprise classique de production manufacturière qui ferait faillite peuvent toujours céder les murs, les terrains, les machines, les véhicules des unités de production lors de la liquidation judiciaire. Par ailleurs, les actifs tangibles ont une valeur en dehors de la firme : il existe un marché de l’occasion bien organisé pour ces actifs, avec un prix qui est fonction de l’intensité de la demande, et du niveau de la dépréciation. Un actif intangible est très attaché à la firme qui le développe, et il est difficilement transférable. On songe par exemple à des méthodes managériales spécifiques développées en interne, ou dans une moindre mesure à une marque déposée, difficilement exploitable dans un autre contexte qu’au sein de l’entreprise d’origine.


            L’effet “Spillover” renvoie à l’idée qu’une entreprise qui réalise un investissement dans un actif intangible ne recevra pas la totalité de son retour sur investissement, mais partagera les bénéfices avec d’autres agents. On parle en français d’externalités. Par exemple, lorsqu’une firme investit dans un programme de R&D, elle ne se contente pas de créer un savoir pour elle seule, elle le transfère involontairement à la société, par exemple, via la montée en compétence de ses ingénieurs dont l’élévation du capital humain profite à la collectivité. En économie, on parle du rendement social de la R&D. Les études économétriques montrent que le rendement social de la recherche double son rendement privé (Mohnen, 1996)49.


            Les Synergies renvoient à l’idée selon laquelle la combinaison de deux actifs génère une valeur supérieure à la valeur de chacun pris isolément, pour peu que ceux-ci soient complémentaires. Il apparaît que les actifs intangibles se prêtent particulièrement à cette propriété.


          


        


        La capacité à changer rapidement d’échelle sans réinvestissement (scalabilité), l’effet spillover et les synergies sont amplifiés par le caractère non rival et non excluable (Arrow, 1962)50 des actifs intangibles, mais également par les effets de réseau :


        

          	

            Un bien est non rival lorsque sa consommation par un agent n’empêche pas la consommation par d’autres agents. En microéconomie, on dit qu’il n’y a pas de « perte de bien-être ».


          


          	

            Un bien est dit non excluable lorsqu’il est difficile ou impossible d’exclure un agent de la consommation d’un bien.


          


        


        On distingue classiquement trois types d’effets de réseau (network effects). Ceux-ci bénéficient prioritairement aux actifs intangibles :


        

          	

            Les effets de réseau directs apparaissent lorsque l’utilité croît à mesure que le nombre d’utilisateurs augmente (par exemple, la valeur d’un média social numérique augmente lorsque le nombre d’utilisateurs augmente). On parle de « loi de Metcalfe », qui répond à une fonction mathématique de type F(n) = n × Log(n).


          


          	

            Les effets de réseau indirects reposent sur les complémentarités qui existent entre plusieurs biens (par exemple, les ordinateurs et les logiciels).


          


          	

            Les effets de réseau croisés naissent sur les marchés multi-faces. On pense notamment aux plateformes numériques (eBay, Amazon), lorsque la croissance du trafic sur une face (celle où s’inscrivent gratuitement les clients) augmente le trafic sur une autre face (celle où s’inscrivent les vendeurs) (Tirole et Rochet, 2004)51.


          


        


        Ces effets de réseau produisent des externalités positives qui apparaissent lorsque la croissance du nombre d’utilisateurs (externalités de réseau positives directes) ou de services (externalités de réseau positives indirectes) améliore l’utilité du service (Katz et Shapiro, 1985)52.


        Ces externalités de réseau positives confèrent aux opérateurs dominants un pouvoir de rétention fort sur leurs utilisateurs, en élevant leur coût d’opportunité de sortie (exit costs) ou les coûts de commutation (switching costs) vers un concurrent. En l’espèce, l’avantage du premier entrant, caractéristique des monopoles naturels, joue énormément. Les premiers entrants se livrent donc à une véritable « course à la masse critique d’utilisateurs » (users’ critical mass run) (Evans et Schmalensee, 2016)53, en érigeant des barrières stratégiques à l’entrée. Celles-ci peuvent résulter de :


        

          	

            La gratuité du service afin de générer rapidement du trafic sur l’une des faces s’il s’agit d’une plateforme numérique (Parker et Van Alstyne, 2000)54,


          


          	

            Des campagnes promotionnelles coûteuses (notamment, les techniques marketing dites du growth hacking),


          


          	

            De l’investissement dans la différenciation produit via l’amélioration de l’expérience client. On parle de dynamique de marchés où le « vainqueur rafle tout » (winner-take all) (Eocman Lee et al., 2006)55 dont les marchés fondés sur des actifs intangibles sont des archétypes.


          


        


        En raison du caractère irrécouvrable des actifs intangibles, les acteurs traditionnels du monde de la finance répugnent à investir dans des sociétés principalement composées de ceux-ci. En effet, lorsqu’elles sont sollicitées par une entreprise pour un prêt, les banques appliquent des méthodes rigides de calcul du risque. Il s’agit de grilles de critères attribuant à l’entreprise un score supposé refléter le risque de l’entreprise (on parle de scoring de crédit). Ces grilles sont peu adaptées aux startups innovantes, souvent déficitaires lors des premières années d’activité. Par ailleurs, les banques lient les prêts qu’elles octroient à la prise d’actifs en cas de liquidation. Néanmoins, comme nous l’avons souligné, les actifs intangibles ont peu de valeur en dehors de l’entreprise d’origine ou sont peu cessibles sur les marchés d’occasion. Ce point est d’autant plus critique que les jeunes entreprises innovantes présentent un taux de mortalité infantile très élevé (Pierrakis, 2010)56.


        Il y a donc une « défaillance de marché » sur le marché du financement de l’innovation, qui est tantôt corrigée par le capital-risque, tantôt par l’État lui-même, via ses incitations et ses investissements dans l’innovation. Le capital-risque s’impose ainsi comme l’interlocuteur naturel des startups innovantes et du financement des actifs intangibles, en fonds propres (cf. tableau ci-dessous).


        

          

            

              

              

              

              

              

              

                

                  	Critères


                  	Investisseurs institutionnels


                  	Sociétés de capital-risque


                


                

                  	Méthode d’évaluation de l’actif


                  	Analyse de la trésorerie, méthodologie basée sur des grilles de critères internes


                  	Évaluation fondée sur les prévisions de croissance


                


                

                  	Modalité du raisonnement sur l’opportunité d’investissement


                  	Grille de critères généralistes (scoring)


                  	Raisonnement actif par actif


                


                

                  	Organe de prise de décision de l’investissement


                  	Comité de crédit


                  	Comité d’investissement


                


                

                  	Décision d’investissement


                  	Automatique dès lors que l’entreprise candidate remplit les grilles de critères et que les fonds sont disponibles


                  	Collégiale


                


                

                  	Relation avec l’entreprise


                  	Contractuelle (contrat de prêt)


                  	Engageante : les membres de l’équipe de gestion siègent au conseil d’administration, gestion intrusive dans les décisions stratégiques, alignement des intérêts (pactes d’actionnaires, management packages)


                


                

                  	Pertes potentielles


                  	Prioritaire sur les investisseurs en equity dans l’apurement du passif, ce qui limite les pertes


                  	Pertes en capital


                


                

                  	Technique de diversification de l’investissement


                  	Titrisation


                  	Autres investissements du portefeuille


                


                

                  	Impact de la réglementation


                  	Côté actif économique : pilotage des non-performing loans, restrictions liées à l’actif (règles de pondération des actifs) / Côté passif : pilotage des fonds propres (gestion de la charge en capitaux propres)


                  	Part des entreprises innovantes investies dans le véhicule pour continuer à bénéficier de l’avantage fiscal (FCPI), contraintes liées à la réglementation locale


                


              

            


          


        


        Lorsqu’elles prospectent pour un nouvel investissement, les sociétés de capital-risque recherchent les startups qui présentent un business model capable de changer rapidement d’échelle sans réinvestissement (scalable) et qui présente des synergies avec les autres participations qu’elle a dans son portefeuille. Elles souhaitent néanmoins limiter au maximum l’effet spillover. Elles n’ont pas intérêt à financer à perte des innovations dont elles ne pourront pas capturer la totalité des bénéfices. Des droits de propriété intellectuelle ont été développés permettant de ne pas décourager l’investissement innovant et de répondre à ce problème.


      


      

        
5.2 LE PROBLÈME DES EXTERNALITÉS ET LE CAPITAL-RISQUE



        Les sociétés de capital-risque ont intérêt à identifier les business models les plus « scalables », ainsi qu’à construire des portefeuilles aux participations cohérentes, susceptibles de susciter des synergies.


        Il existe des externalités (spillovers) positives bénéficiant aux fonds de capital-risque. C’est notamment le cas de ceux inhérents aux écosystèmes innovants dans lesquels leurs participations se développent. Il s’agit d’externalités géographiques ainsi que des externalités liées au capital humain.


        Les clusters constituent l’expression géographique des externalités positives. L’économiste Alfred Marshall (1920)57 fut le premier à observer les gains d’efficience des entreprises appartenant à une même branche industrielle, et agglomérées à l’intérieur même du district industriel. Étudiant certains grands clusters (les appareils médicaux dans le Massachusetts, chaussures de luxe en Italie du Nord, textile en Caroline du Nord), Michael Porter (1998)58 observait le paradoxe entre, d’une part, l’existence d’une concurrence soutenue et d’autre part, de comportements coopératifs étroits. Selon lui, les entreprises ont intérêt à la coopération « tant que le cluster leur permet de réaliser des économies d’échelle ». Ces économies d’échelle procèdent d’un accès plus aisé à la main-d’œuvre ainsi qu’aux fournisseurs, d’une disponibilité plus aisée à l’information spécialisée ainsi qu’aux capitaux, de la présence de complémentarités technologiques entre les firmes et de la proximité de certains biens publics (réseaux de transports, universités). James Moore (1993)59 parle à cet égard « d’écosystèmes d’affaires intégrés ».


        Les clusters comme celui de la Silicon Valley, qui est spécialisé dans les hautes technologies, s’appuient en outre sur une autre externalité positive : la forte concentration d’une main-d’œuvre qualifiée. Enrico Moretti (2013)60 rapporte que plus de 50 % des habitants de la zone détiennent un diplôme de l’enseignement supérieur. La capacité d’attraction des clusters dynamiques attire d’ailleurs nombre d’immigrés hautement qualifiés. Une étude de Matthew Hall et al. (2011)61 identifiait en effet les villes dans lesquelles la part des immigrés détenant un diplôme du supérieur dépassait d’au moins 25 % celle des immigrés diplômés du secondaire. San Francisco, Washington D.C., New York, Minneapolis, New Haven sont les villes concentrant le plus d’immigrés qualifiés. Il s’agit également de cités abritant des clusters particulièrement prospères. À l’inverse, les villes frontalières avec la frontière mexicaine (El Paso, Tucson, Phoenix, McAllen) étaient celles qui captaient la part la plus importante d’immigrés peu qualifiés. Pour expliquer ce phénomène d’agglomération spatiale de la main-d’œuvre qualifiée (assortative matching), le modèle canonique de Michael Kremer (1993)62 dit “O-Ring” montre que plus le degré de sophistication de confection de produits ou services est élevé, plus les unités productives ont tendance à s’agglomérer, et plus elles attireront localement des individus très qualifiés.


        À cette aune, il n’est pas étonnant d’observer que la baie de San Francisco constitue le lieu d’élection de l’industrie du capital-risque la plus dynamique du monde avec des fonds tels que Sequoia Capital, Andreessen Horowitz, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Accel Partners, SV Angel (cf. tableau ci-dessous). Ces fonds sont les plus performants du monde. Ils ont, par exemple, participé au financement de nombreuses licornes, ces startups dont le business model a changé rapidement d’échelle sans réinvestissement (scalable business model) et qui sont désormais valorisées à 1 milliard d’euros. Sur les 185 licornes recensées dans le monde début 2017, 100 ont été soutenues par ces cinq fonds, dont 43 au stade early stage (premiers tours de financement)63, où l’asymétrie d’information est la plus forte.


        

        

          

            

              

              

              

              

              

              

              

                

                  	

                  	Silicon Valley


                  	Road 128


                  	Israël Valley


                


                

                  	Localité


                  	San Francisco


                  	Boston, Cambridge


                  	Tel-Aviv, Haïfa


                


                

                  	Identité, caractéristiques


                  	Densité d’entreprises forte, prévalence des « externalités de réseau »


                  	Rayonnement du MIT en tant qu’incubateur et fournisseur de capital-humain, organisation très centralisée, faible densité d’entreprises


                  	Transfert de technologie du militaire au civil, capital humain de premier plan


                


                

                  	Réussites entrepreneuriales notables


                  	Google, Facebook, Uber, Skype, Oculus, Cisco, Sun Microsystems, Microsoft, Amazon


                  	Digital Equipment Corporation, Polaroid, Boston Dynamics, Brooks Automation


                  	Better Place, CellEra, Solel, HelioFocus, Orex, Mirabilis


                


                

                  	Réglementation applicable aux startups


                  	Progamme SBIR d’aide aux startups innovantes, Bayh-Dole Act permettant les transferts de technologie entre recherche publique et privée, Small Business Act (1953), Jumpstart our business Startups Act (2012)


                  	Programme Yozma


                


                

                  	Intensité de l’intervention publique


                  	Faible


                  	Forte, notamment militaire


                


                

                  	Universités de référence


                  	Stanford, Berkeley, CalTech


                  	MIT, Harvard


                  	Technion de Haïfa, Université de Tel-Aviv


                


                

                  	Principales sociétés de capital-risque


                  	Sequoia capital, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Andreessen Horowitz, Accel Partners


                  	Boston Capital Ventures, Boston Millennia Partners, Boston Community Venture


                  	Pitango, Jerusalem Venture Partners, Genesis Partners


                


                

                  	Place financière


                  	Nasdaq


                  	Tel-Aviv Stock Exchange


                


                

                  	Spécialisations sectorielles


                  	NTIC, biotech


                  	Électronique de pointe, robotique


                  	Armement, Cleantech, Greentech, Biotech


                


                

                  	Personnalités emblématiques


                  	Mark Zuckerberg, Peter Thiel, Jeff Bezos, Larry Page, Sergueï Brin, Bill Gates


                  	Edwin H. Land, Ken Olsen, Harlan Anderson


                  	Yossi Vardi, Uzia Galil, Efi Arazi, Zohar Zisapel


                


                

                  	Densité des entreprises


                  	Forte


                  	Faible


                  	Forte


                


                

                  	Type d’externalité dominante


                  	Pécuniaire, savoir


                  	Savoir


                  	Savoir, pécuniaire


                


                

                  	Rayonnement


                  	Mondial


                  	Régional


                


              

            


          


        


        À côté de ces externalités positives pour les sociétés de capital-risque, il existe également des externalités occasionnant cette fois-ci des effets non souhaités pour les sociétés de capital-risque. Il s’agit en particulier de la difficulté à capter la totalité du rendement social de leurs investissements. Afin de ne pas décourager l’investissement innovant, les sociétés de capital-risque peuvent ainsi s’appuyer sur le droit de la propriété intellectuelle, qui octroie une rente d’exploitation exclusive à son détenteur via le dépôt d’un brevet. Une fois une technologie déposée, le titulaire du brevet peut en effet octroyer une licence d’exploitation à une firme concurrente et ainsi percevoir un flux de revenus compensatoire.


        Des travaux empiriques réalisés aux États-Unis ont en effet montré la corrélation entre intensité des dépôts de brevet et développement de l’industrie du capital-risque (Kortum et Lerner, 2003)64. Cette étude souligne le besoin des investisseurs en capital-risque de protéger les fruits de leurs investissements. L’intérêt privé du capital-risque va néanmoins à l’encontre de celui de la collectivité, qui a quant à lui intérêt à une large diffusion de l’innovation. Ainsi, l’octroi trop large de brevet pose plusieurs problèmes :


        

          	

            L’un de ces problèmes est le fait de protéger trop largement une innovation et/ou d’octroyer des brevets à des dispositifs mineurs. Ceci a des effets désincitatifs sur l’innovation, car, dans le premier cas, un innovateur voit son invention tomber dans le champ d’un précédent brevet trop large, tandis qu’il doit acquitter une licence pour exploiter un dispositif marginal dans le second cas (Tirole, 2003)65. S’agissant de brevets trop larges, on parle de « brevets hold-up » (Lemley et Shapiro, 2007)66 pour signifier que son bénéficiaire a, tel un voleur, « braqué » l’innovation.


          


          	

            Un autre problème soulevé par les économistes provient des coûts de procès élevés que les innovateurs seraient amenés à engager à l’encontre d’un contrefacteur. Ces coûts, qui sont la conséquence de l’octroi de droits de propriété intellectuelle trop larges, les conduisent à abandonner leurs poursuites. On parle cette fois de phénomène de “holdout” (Geradin, 2010)67.


          


          	

            La propriété intellectuelle pose le problème des “patent trolls”, qui voit certains agents économiques malveillants acheter des brevets non dans le but de protéger une innovation, mais de chercher à susciter des hold-up et ainsi de réclamer des dommages et intérêts devant la justice (Cohen et al., 2012)68. Il s’agit d’un cas classique de « sélection adverse » (une mesure produit une situation inverse de celle initialement souhaitée).


          


          	

            L’octroi trop large de brevets crée des situations de « maquis de brevets », Bessem et Hunt, 2007)69. Ceux-ci peuvent paradoxalement entraver l’innovation (alors même que les brevets sont supposés la susciter). Des travaux ont montré que dans les secteurs denses en brevets, la propension à déposer de nouveaux brevets est plus faible (Hall et al., 2015)70. La densité de la propriété intellectuelle agit ainsi comme une barrière à l’entrée, qui rend le processus d’innovation peu contestable et menace la concurrence.


          


          	

            Le dernier effet pervers est celui d’une possible instrumentalisation du droit de la propriété intellectuelle à des fins de prédation. Prenons l’exemple d’une firme qui souhaite parvenir à imposer une de ses innovations comme un standard technologique. Cette firme aura alors intérêt à octroyer le plus largement possible des licences du brevet protégeant la technologie qu’elle souhaite imposer. Une fois la technologie devenue un standard, la firme pourrait être tentée d’augmenter de manière abusive ses exigences de rémunération sur les licences. La Commission européenne a ainsi condamné en 2014 la firme Motorola pour une telle stratégie (Commission, 2014)71.


          


        


        Afin de remédier aux effets désincitatifs liés à la difficulté de capturer la totalité des externalités de connaissance d’un investissement innovant, l’État investit lui-même massivement dans l’innovation et la recherche.


      


      

        
5.3 LE CAPITAL-RISQUE NE PEUT PAS TOUT



        La difficulté de financer les actifs intangibles (cf. problème de l’irrécouvrabilité) conduit à une « défaillance de marché » sur le marché du financement de l’innovation comblée par des investisseurs spécialisés : les sociétés de capital-risque. Cependant, il ne faut pas minorer le rôle de l’État dans la correction de cette défaillance. En effet, dans son livre The Entrepreneurial State, Mariana Mazzucato bat en brèche l’idée selon laquelle le capital-risque serait le seul acteur du financement de l’innovation et réhabilite notamment le rôle de l’État (Mazzucato, 2015)72. Ses principaux arguments portent sur le fait que :


        

          	

            Les sociétés de capital-risque répugnent à investir au stade early stage, encore trop risqué, ce stade demeurant largement financé par les incitations publiques (aides à l’amorçage, incubateurs universitaires, crédits d’impôt) (Auerswald et Branscomb, 2003)73.


          


          	

            Ces mêmes sociétés de capital-risque demeurent frileuses quant au financement de projets d’innovation radicale, qui exigent une forte intensité capitalistique financièrement insoutenable pour les fonds de capital-risque. Mazzucato cite quatre domaines de la recherche fondamentale impliquant des efforts financiers soutenus dans lesquels le gouvernement américain a pallié la défaillance du secteur privé. Mazzucato appelle ceci « la main très visible de l’Etat », se référant ironiquement à la main invisible d’Adam Smith. Ce fut par exemple la création de l’agence DARPA dans les années 1960, la mise en place des programmes SBIR, la promulgation du Orphan Drug Act (1983) ou encore les récents investissements en nanotechnologies. Ces initiatives n’auraient pas pu émaner du secteur privé du fait des montants d’investissement prohibitifs qu’ils impliquent. Le programme « Horizon 2020 » de la Commission européenne s’inscrit dans un objectif analogue.


          


          	

            Les projets d’innovation radicale apparaissent peu synchrones avec les horizons de sortie très courts des sociétés de capital-risque. Ces projets exigent un engagement de long terme qui s’accommode mal avec la durée d’investissement limitée – en moyenne 5 à 7 ans maximum – (Gosh et Nanda, 2010)74. Ainsi, lorsqu’une société de capital-risque prend une participation, elle peut faire preuve d’une gestion intrusive contrariant les projets initiaux du management et assignant des projets moins ambitieux correspondant à son horizon de sortie. Elle favorisera surtout les projets de R&D portant sur des innovations incrémentales et pourra imposer l’arrêt de projet de recherche fondamentale, à l’horizon trop long (Mirowski, 201175 ; Lazonick et Tulum, 201176) ;


          


          	

            Les études économétriques ont montré que les sorties des investisseurs en capital-risque par introduction en bourse augmentent lorsque le marché financier est haussier. Cela signifie que les sociétés de capital-risque font preuve d’opportunisme les amenant jusqu’à précipiter leur sortie afin de bénéficier d’une conjoncture de marché favorable, au prix de l’innovation de long terme.
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