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Résumeé

Cette communication a pour objectif d étre un éclairage sur les fondements et les pratiques
d’ une gouvernance d’ entreprise spécifique : le financement par capital risque. Les fondements
de la relation investisseur — entrepreneur naissent d’un risgue polymorphe et imposent la
rédaction de contrats spécifiques. Ce risque polymorphe intervient tant au niveau du
financement du projet qu’a la sortie du capital risqueur. Dés lors, deux approches théoriques,
I’une descriptive, I’autre normative, abordent la rédaction des contrats et I'impact que ces
derniers sur I’ organisation de lafirme et le processus de création de valeur.
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Gouvernancedelarelation capital risqueur - entrepreneur

Porté par la vague de la nouvelle économie et la révolution des biotechnologies, le capital
risque a connu une phase de croissance sans précédent dans les années alafin des années 90
pour atteindre un sommet en 2000". Le retournement de conjoncture sur les marchés dédiés
aux entreprises innovantes s est traduit par une forte diminution des montants investis par la
profession. La crise actuelle? améne I’ ensemble des acteurs du capital risque & reconsidérer les
fondements de sa pratique.

Il existe de nombreuses définitions du capital risque compte tenu de son caractére
« protéiforme » (DE LALANDE & PAOLI GALIN (2000)). En 1985, dans laloi sur le statut
des Sociétés de Capital risque, le législateur le définit comme « tout investissement en fonds
propres ou quasi-fonds propres, dans des sociétés non cotées en Bourse, y compris les
opérations de création et de transmission des entreprises ». Cette approche nous améne a
retenir une conception élargie de ce mode de financement ouvert a tous les stades de
développement de I’entreprise : le capital investissement®. Le concept de capital risque doit
étre réservé pour le financement des premiers stades de développement de I’ entreprise (étape
de faisabilité, création, croissance). C'est un mode d'intermédiation financiere spécifique
(BASCHA et WALZ (2001)) qui repose sur les critéeres suivants :
un apport minoritaire* dans des PME non cotées & haut potentiel de
croissance ;
- une durée de présence dans le capital de I’ entreprise généralement limitée a
celle prévue pour laréussite du projet de développement (entre 3 et 7 ans)® ;
- unsuivi actif de la participation et créateur de valeur ;
- un contréle fondé sur un contrat implicite et/ou explicite ;
- une rémunération de I’investisseur réalisée principalement lors de la vente
de la participation. Ce dernier point est fondamental

La mise en place d'un suivi actif se justifie principalement par le niveau de risgue engendré.
Les organismes de capital risque (OCR) sont généralement plus impliqués dans la vie de
I’ entreprise que les actionnaires sur les marchés financiers jugés plus passifs (ELANGO et
aii (1995)). D. NOUVELLET (1989) fonde sa définition du capital risque sur ce suivi actif:
«il se définit comme I’association d' un entrepreneur et d' un capitaliste qui vont ensemble
courir le risque de I’ entreprise et se partager les éventuels profits ». La mise au point de ce
partenariat (ou suivi actif) fait de I’ OCR un intermédiaire financier spécifique. Pour BERGER
et UNDEL (1998), le capital risque remplit « laquintessence des fonctions d' un intermédiaire
financier en prenant des fonds d'investisseurs et en les réinvestissant dans des opérations
opaques sur le plan informationnel ».

! Rapport de EVCA 2000, 2001. On se rapportera aux travaux de CHERIF (1998) (2000) et STEPHANY (2001)
pour une analyse des fondements de I'industrie du capital risgue.

2 Pour le cas du capital risque francais, les investissements ont diminué de 46% et les levées de fonds de 17 % en
2001. (Les Echos du 28/02/2002 N°18604)

3 P. PORTELLI (1999) note que « la terminologie anglo-saxonne a elle aussi évolué en utilisant de plus en plus
fréguemment le terme de « Private Equity » pour désigner le Venture Capital au sens large. » (Citation page 1)

* Sous laforme de capitaux propres ou assimilés.

® Cette période n'’ est pas bornée lors de la mise en place du financement.
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L es recherches menées sur le capital risgue suivent I’ évolution de ses cycles d’ investissement.
Elles sont principalement fondées sur des démarches empiriques ou modélisées centrées sur
les principaux champs théoriques actuels (théorie de I’ agence, théorie des jeux, théorie des
contrats incomplets...). BARRY (1994) note que les publications sur le capital risque dans les
principales revues de recherches en finance demeurent peu importantes. |l apporte deux
raisons: le caractere complexe des problemes théoriques a résoudre et la nature méme du
capital risque qui rend les vérifications empiriques difficile compte tenu de la difficulté
d’obtenir des données. DESBRIERES (2001)° considére pour sa part que «le capital
investissement a éé jusgu'a une période récente assez négligé par la finance
organisationnelle. Actuellement, les travaux sont assez parcellisés et ne permettent pas une
compréhension globale de cette activité. .. .

L’ un des thémes de recherches actuels est |a nature du contréle mené par le capital risqueur.
Fondé sur un contrat entre I'investisseur et I’ entrepreneur, il a pour finalité la mise en place
d’ un systeme de gouvernance centré sur |e processus de création de valeur. Larelation capital
risqueur dirigeant est au coaur du financement par capital risque et en représente une de ses
spécificités. Par un suivi actif de la participation, I’ investisseur réduit |e risque encouru tout en
structurant le développement de la firme autour de processus de création de valeur. Fondée
autour d’'une revue de la littérature, |’ objectif principal de notre démarche est d’ expliquer les
fondements contractuels de cette relation et d’ en présenter les principaux enjeux.

1. Lesfondementsdelarelation capital risqueur -entrepreneur

Lors des étapes d' évaluation, le capital risqueur va chercher d une part, a appréhender le
risque encouru et d'autre part, a estimer le montant de valeur que I'entreprise peut
potentiellement créer. Le contrat mis en place entre |’ entrepreneur et I’ investisseur va définir
le modus vivendi du financement tout en organisant selon les cas la sortie de I’ investisseur
(SMITH (2001))

1.1. Lecaractére polymor phe du risque.

Variable fondamentale a toute opération en finance, le risque est inhérent a toute prise de
décision en capital risque. Pour mieux |’ appréhender, de nombreux travaux ont tenté d’'en
approximer ses différentes composantes’ (REID et alii (1997), BERGEMANN & HEGE
(1998)...). On distingue deux typologies de risgue::

1.1.1. Lesrisgueslorsdes étapes du financement par capital risque.
Le risque inhérent au projet (ou Business Risk). Il est lié a I’évolution (positive ou

négative ) du projet de développement. Il est principalement fonction du stade de
développement de I'entreprise et de la nature du projet a financer (technologique ou non

® citation page 362.

" D’un point de vue sémantique, les traducteurs de |’ expression « venture capital » ne se sont pas trompés en
insistant sur le risque, méme s'ils se sont éloignés de I’ esprit plus « aventuriste » de I approche anglo-saxonne de
ce mode de financement.
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technologique®, 1a spécificité des actifs, le caractére tangible voire intangible des actifs’...).
Ce type de risque peut étre associé aux difficultés manageriales voire a I'incapacité des
dirigeants a gérer ce nouveau projet de dével oppement (WALSH et SEWARD (1990)).

RUHNKA & YOUNG (1987) ont mis en évidence les indicateurs de risque par stade de

développement. Le tableau suivant les présente pour les deux premiéres étapes du cycle de
viedel’ entreprise.

Tableau 1: Indicateursderisque par stade de développement

Stade de dével oppement Indicateursderisgue

- Leprototype est non productible ;

- Lemarché potentiel n'est pasassez large;

- Ledéveloppement est retardé ;

- Laproduction ne peut étre mise en place a des

Incubation colts compétitifs;

- Lespropriétaires n’ont pas les capacités
manageriales nécessaires ;

- Leproduit est technologiquement dépassé ;

- Leprojet n attire pas de capitaux pour financer
les futurs stades de dével oppement.

- Lespropriétaires n’ont pas les capacités
manageriales nécessaires ;

- Lemarché potentiel n’est pas assez large ;

Amor cage - Leplan de marchéage est non pertinent ;

- Laproduction est non compétitive ;

- Lesdélais de production sont mal anticipés;

- Laconcurrence est forte

D’autre part, le projet peut étre source d externalité, notamment pour un OCR d origine
industrielle, autrement appel é « corporate venture » (CV). Cette externalité est alors appréciée
a|’aune du corps de métier du CV et peut alors soit étre positive si le produit ou le service
développé lui est complémentaire, et au contraire négative si le produit ou le service en est un
substitut (HELLMANN (1998)). Ce risque concerne aussi bien I’ apporteur de capitaux que
I’entreprise financée qui peut étre I'otage d'un CV qui ne voudrait s'engager dans un
processus de destruction créatrice schumpetérien en cas d’ externalité négative, stoppant alors
son financement.

Le risgue financier. Ses caractéristiques sont d’'abord liées a la nature du financement par
capital risgue : un investissement minoritaire en fonds propres dans le capita de PME non
cotées qui ont un projet de développement a financer est plus risqué qu’un investissement

8 CUMMING (2000a) note que les start-up technologiques ont un niveau d’ asymétrie d’information supérieur a
celui des firmes non technologiques.

9 La présence d'un pourcentage significatif d actifs intangibles (comme le capital humain) dans les entreprises
technologiques rend difficile I’ évaluation de ces dernieres.
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majoritaire en fonds propres ou un financement minoritaire en dettes. |1 est renforcé selon les
caractéristiques et le contexte plus ou moins specifiques des investissements réalisés:
illiquidité des titres, absence de moyens de contréle de la participation, financement dont la
durée dépend des possibilités de sortie du capital... . Ce risque est aussi lié aux difficultés
rencontrées par |’organisme de capital risque pour appréhender avec certitude la valeur
générée aterme par ce type d investissement. En effet, ces investissements sont caractérisés
par la grande incertitude régnant tant sur les espérances de gains que sur la distribution de
probabilité de ces espérances de gains (HELLMANN (1994), BASCHA (2001)).

Le risqgue managerial : KAPLAN et STROMBERG (2000) ont montré, grace a |’ étude d’un
échantillon d’ OCR américaines que ce risque est une variable centrale a analyser dans la prise
de décision en capita risque. |l peut avoir plusieurs origines principalement liées a deux
situations d'incertitude informationnelle. AMIT, BRANDER et ZOTT (1998) considerent que
la prise en compte de I’ asymétrie d’ information est fondamentale dans la compréhension de la
pratique du capital risque. De méme, RAVID et SPIEGEL (1997) supposent que la situation
informationnelle dans les contrats de financement des start-up est exactement I’inverse de
I’information parfaite. Pour SAHLMAN (1990), les pratiques contractuelles en capital risque
sont liées al’ existence de situations d’ asymétrie d’ information. On distingue :

-> La situation de sdlection adverse: MILGRON & ROBERTS (1997)*° la définissent
comme «un probléme précontractuel. |1 se pose, d' une part, lorsque, dans une transaction, une
des deux parties détient des informations privées sur des éléments susceptibles d’ affecter les
bénéfices nets que I’ autre partie peut tirer du contrat et d autre part, lorsque seuls ceux qui
détiennent des informations privées susceptibles de désavantager considérablement |’ autre
partie acceptent de co-contracter ». Elle peut se traduire lors de la phase d évaluation et de
sdlection, par la réalisation de mauvaises estimations quant a la capacité du projet de
développement de créer la valeur escomptée faute d’ information de qualité. Les probléemes de
sélection adverse dépendent principalement du stade de développement et du secteur a
financer. Toutefois, RAVID et SPIEGEL (1997) considerent gu’il existe un nombre limité de
projet dont la valeur actuelle nette est positive alors gu’il existe un nombre illimité de projet
pour lesquels cette valeur actuelle nette est négative, il convient donc, pour I'OCR, de
financer des projets rentables donc de dissuader les entrepreneurs soutenant un projet non
rentable de solliciter leur aide financiére.

CHAN (1983) souligne le réle du capital risqueur par la réduction du risgue de sélection
adverse sur le marché du financement entrepreneurial. En situation de sélection adverse, seuls
les projets de financement de qualité inférieure seraient proposés aux OCR. En remettant en
cause |’ efficience informationnelle sur le marché du capital risque, cet auteur justifie le role
des OCR comme producteur d’ information « d’ expertise '».

AMIT, GLOSTEN et MULLER (1990) présentent un modéle d’ agence dans lequel le capital
risqueur est incertain des capacités de I’ entrepreneur quand ce dernier présente ses besoins de
financement. Le processus de décision de I'investisseur définit un niveau de compétence
nécessaire et prédit avec quel type d entrepreneur I'OCR peut envisager une relation de

19 Définition page 794.
"L ANTZ & GED (1999).
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coopération. Dans une approche plus spécifique, LERNER (1994a) considére que la
syndication est un moyen de limiter les situations de sélection adverse. On entend par
syndication le partage de la participation a financer entre plusieurs capitaux risgueurs. Cette
derniére solution est surtout pertinente pour les entreprises en création. Ce mode de
financement se généralise par la suite selon d'une part, I'importance des fonds levés
BYGRAVE (1987) et d autre part, les différents tours de financement. La syndication peut
conduire a une meilleure sélection des projets d’'investissement et a un meilleur contréle
principalement par un meilleur partage des informations.

->L es situations de risque moral (ou aéa moral) qui traduisent «un opportunisme post -
contractuel qui nait du fait que certaines actions requises ou souhaitées par un contrat ne sont
pas directement observables » (MILGRON & ROBERTS (1997)). On retrouve |’ ensembl e des
situations qui peut amener des conflits entre le capital risqueur et le dirigeant de PME:
comportement opportuniste de la part du dirigeant (SAHLMAN (1990), NORTON (1995)),
politique d'investissement sous-optimale, (SAPIENZA et GUPTA (1994) AMIT, GLOSTEN
et MULLER (1990)). Compte tenu des risques d’ agence et ceux relatifs au projet a financer,
I’investisseur va mettre en place un contrat dont les clauses vont permettre de limiter certaines
situations risquées. BARNEY, BUSENITZ et FIET (1994) distinguent deux comportements
opportunistes : I’opportunisme managerial et |’opportunisme concurrentiel. Le premier se
manifeste par des dépenses de recherche et développement trop dispendieuses, des versements
de salaires trop importants ou le maintien de dirigeants peu performants et a pour effet
d’ appauvrir directement I’OCR. L’ opportunisme concurrentiel a pour conséquence d’ accroitre
la concurrence industrielle face al’ entreprise financée par I’ OCR vialafuite de |’ entrepreneur
dans une autre entreprise, la révélation par ce dernier de la technol ogie développée ou encore
son seul réle de conseil aupres de la concurrence. Enfin, CORNELLI et YOSHA (1997) se
préoccupent de I’ éventuelle manipulation de I’'information par I’ entrepreneur qui peut aller
jusqu’a maguiller ses comptes afin de présenter des résultats de court terme conformes aux
attentesdu VC.

Ces risques manageriaux viennent de deux caractéristiques majeures de I’ entrepreneur selon
HELLMANN (1994) : il est le plus souvent un excellent scientifique mais rarement un bon
gestionnaire et, surtout, il n'a pas les mémes préoccupations que I'OCR. En effet, il ne
recherche pas seulement un retour financier de son projet mais aussi un retour en termes de
capital humain : prestige de mener son affaire, intérét scientifique, valorisation boursiere de
son travail.

1.1.2. Lesrisguesinhérentsala sortie du capital.

A ce niveau, on distingue :

Le risgue de faillite, qui se traduit concrétement par «la mort de la participation ». Dans ce
cas, le capital risgueur en tant que créancier résiduel a tres peu de chance de récupérer les

sommesinvesties (HELLMANN (1994))

Le risque d'illiquidité. L’illiquidité apparait au terme d une échéance théorique prévue par
I"investisseur. Elle se traduit par |’ impossibilité pour I’ investisseur de sortir du capital et par la
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méme, d obtenir le montant escompté de plus-value. Ce risque d'illiquidité a fortement
pénalisé e fonctionnement des organismes de capital risque : en limitant la reconstitution des
portefeuilles des capitaux risgqueurs, en les empéchant de participer a des tours de financement
et enfin, en réduisant la performance financiere de cette activité financiere (de
FREMINVILLE (1996)). Ce risque dépend de nombreux parametres: la conjoncture et le
niveau de liquidité sur les marchés financiers'™, le niveau de valorisation dans les entrées dans
le capital, |’ absence de potentiel de développement de I’ entreprise suite al’ échec du projet de
développement... Ce risque concerne principalement I'OCR qui, en plus dune perte
financiére, risque de subir une perte en terme de réputation s'il ne méne pas le projet jusgu’a
son aboutissement boursier ou industriel (BASCHA (2000, 2001)).

1.2. Ledesign du contrat.

C’est une réponse aux situations de risques de conflits et d’asymétrie informationnelle. Le
contrat se définit comme un ensemble de clauses visant d’ une part, a protéger la participation
du CR et d'autre part, a organiser sa sortie du capita de la PME. Il associe une combinaison
de mécanismes de contréle.

1.2.1. Lesdifférentsdroits

Les Droits de contrdle : HART (2001) montre que I’ allocation de ces droits est de premiere
importance dans le domaine de I'incitation du manager. La profitabilité de |’ entreprise n’ étant
pas une donnée intrinseque mais fortement dépendante des actions du manager, les droits de
contréle jouent un réle primordial dans la rentabilité de I'investissement du OCR. Cette
allocation est d' autant plus sensible dans une entreprise non cotée que la concentration du
capital rend le contrbéle effectif, contrairement & une grande entreprise cotée dont les
actionnaires n’ exercent leur contrdle gue tres partiellement et/ou lointainement (BEARLE et
MEANS (1932)). Toutefois, la solution du conflit d’ agence consistant a faire du manager un
actionnaire implique une allocation de droits de contrle au manager, facilitant son
enracinement. L’ équilibre optimal entre incitation et contrdle étant endogéne, il est difficile de
calculer le niveau optimal de détention du capital par le manager (BAKER et GOMPERS
(1999)).

Les droits sur les cash flow: lIs représentent un outil d’incitation privilégié. En effet, la
réduction des conflits d’ agence par les OCR passe en partie par le paiement monétaire des
efforts du manager (BAKER et GOMPERS (1999), REPULLO et SUAREZ (1998)), méme si
ces efforts n'ont pas nécessairement d’implication monétaire, i.e. ils n'accroissent que la
réputation de I’ OCR (BASCHA (2001)). ADAMATI et PFLEIDERER (1999) en font méme
un éément central de leur modéle puisqu’ils servent de base au refinancement optimal de
I’ entreprise.

Les droits de liquidation: CORNELLI et YOSHA (1997) posent que cette option de
liquidation détenue par I'OCR est essentielle car |’ entrepreneur a tendance a poursuivre le
projet et ane jamais |’ abandonner méme s'il s avere sans aucun espoir de rentabilité.

12 |_e probléme de liquidité rencontré dans les années 80, est lié au retournement de conjoncture sur le second
marché associé ala sur - évaluation des participations lors de I’ entrée dans le capital des PME.

6



6° Congrés international francophone sur laPME - Octobre 2002 - HEC - Montréal

1.2.2. Typologie des approches

Deux types de travaux de recherches analysent la nature du contréle du capital risqueur en
étudiant le contrat mis en place entre les dirigeants et les investisseurs:

1.2.2.1. Les approches descriptives

On retrouve ici les travaux de SAHLMAN (1990), GOMPERS (1998), BLACK & GILSON
(1998) et KAPLAN & STROMBERG (2000). L’objectif principal de ces travaux est de
décrire les différents aspects des contrats de capital risque et la répartition des différents
droits. Pour GOMPERS (1998), les clauses contenues dans les contrats allouent les droits de
contrdle indépendamment des droits financiers. KAPLAN & STROMBERG (2000) dans une
étude sur 200 opérations de financement, considéerent que la répartition des droits de contréle
et des droits financiers est liée a la performance observée. La concentration des actions entre
les mains des investisseurs est d'autant plus importante que la situation de |’ entreprise est
mauvaise. Si la situation de |’ entreprise est bonne alors les investisseurs vont renoncer a leurs
droits de contrdle tout en maintenant leurs droits financiers.

1.2.2.2. Les approches normatives

Généralement fondés sur la théorie des contrats incomplets, ces modéles cherchent a
expliquer la répartition des droits de contréle entre le dirigeant et le capital risqueur laguelle
se traduit par un «hold up ». lls s'inscrivent dans la recherche d’ un contrat optimal dont
I’ évolution varie selon les hypotheses du modéle. Généralement, le niveau de contréle détenu
par le capital risqueur est plus important que celui qu’il aurait obtenu avec la regle : une voix
un vote. Plusieurs modélisations amenent un éclairage sur la nature de ce contréle et
apportent une justification au décalage dans la répartition des droits.

CHAN et alii (1990) ont montré que le contrble mis en place atravers le contrat, permettait de
prendre une décision de production. Les travaux de BERGLOF (1994) proposent une
optimisation du contrat par I’intégration de dettes convertibles. L’alocation des droits de
contréle permet de statuer sur la crédibilité de lafirme visavis d’'un acquéreur extérieur.

GERTNET et aii (1994) éudient I'importance du contrdle dans la relation capital risqueur
dirigeant et montrent que le capital risqueur peut vouloir le contréle d une part, pour mieux
contribuer a ajouter de la valeur et d’ autre part, pour préserver la valeur de liquidation sur les
actifs. HELLMAN (1998), (2002) définit un contrat dans lequel la répartition des droits de
contréle s entend comme la capacité pour |’ investisseur de remplacer |’ entrepreneur fondateur
par un manager professionnel.

Plus récemment, KIRILENKO (2001) propose un modéle qui décrit la relation entre les
capitaux risqueurs et les dirigeants engagés dans la formation d’une nouvelle entreprise. La
proportion de droits de contréle détenue par le capital risqueur est une réponse aux situations
de sélection adverse. Elle affecte la taille de I'investissement, |a répartition des risques entre
les deux acteurs. Une alocation optimale des droits de contrdle passe par la mise en place
d'un ensemble de différents mécanismes de controle.
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2. Gouvernancedelaredation et création de valeur

La volonté d'un suivi actif de la participation fait du capital risqueur un actionnaire
spécifique. Les hypotheses d asymétrie d’information, de comportements opportunistes,
d’incertitude incitent I’ investisseur a contréler I’ action de I’ entrepreneur par différents leviers.
L e systeme de gouvernance mis en place par I’ investisseur est une combinaison plus ou moins
exhaustive de ces mécanismes de contrble. Par la mise en place d'un partenariat,
I"investisseur modele |’ organisation de I’ entreprise et I’ inscrit dans un processus favorable ala
création de valeur. Une double démarche contractuelle lie I’investisseur et le dirigeant selon
WRIGHT et ROBBIE (1998) : a ctté d'un contrat explicite fondé sur différentes clauses
juridiques et financiéres, s établit un contrat implicite fondé sur une démarche plus informelle
oll les notions de confiance et de coopération® sont au coaur du dispositif mis en place. Notre
analyse se portera principalement sur la nature explicite de ce contrat.

2.1. Lesleviersde controle

2.1.1. Lefinancement par étapes (ou « Staged finance »)

Vu la nature des besoins d'investissement a financer, les apports en fonds propres peuvent
S échelonner dans le temps par |'organisation de différents «tours de table ou round
financing (ou investissement séquentiel) ». En cas de situation de conflit, SAHLMAN (1990)
considéere que le capital risqueur a une option réelle pour ne pas participer au tour de table
suivant ou du moins conditionner |’augmentation future de son apport a de nouvelles
pratiques manageriales plus coopératives. Pour cet auteur, cette option réelle est un moyen de
minimiser les colts d' agence. Cette méthode permet de discipliner le dirigeant dans le sens ou
ce dernier arbitre entre la valeur créée obtenue au terme du premier tour de financement et la
dilution de son contrdle sur la société dans les prochains tours de financement. Comme le note
SAHLMAN (1990), «le mécanisme de contrble le plus efficace pour contréler une
participation est d étaler les apports en capital. Chaque étape de financement est généralement
liée a un développement significatif de I'entreprise». Cette approche en terme de
«financement par étapes» a éé modélisée par ADMATI et PFLEIDERER (1994) comme
solution au probléme du surinvestissement. Ces auteurs ont montré que I'OCR signale la
gualité du projet par le maintien de sa participation lors des différents tours de financement.
Ils élaborent un modéle dans lequel ce refinancement est proportionnel a la fraction des
bénéfices que recoit I’ OCR au terme du premier stage de financement. Ce modéle a fraction
fixe assure ains I’ optimalité de la continuation du projet. Dans une étude menée en 1995,
GOMPERS montre que le nombre de tours de financement augmente avec la fraction d’ actifs
intangibles. Ainsi, plus la fraction d actif intangible est importante dans un projet et plus les

3 De nombreuses recherches ont étudié les différentes approches de la relation OCR — dirigeant : CABLE et
SHANE (1997) proposent un modele explicatif de la coopération entre ces deux acteurs a partir du dilemme du
prisonnier . Cing facteurs influent sur cette relation de coopération : la pression du temps, la récompense de la
coopération, le partage de I'information, la relation sociale, les procédures de transaction. Outre la théorie des
Jeux, d'autres théories permettent d’analyser cette relation et apporter un éclairage pertinent sur ses fondements
et sapratique. Par exemple, SAPIENZA et KOORSGARD (1996) proposent un modéle utilisant lathéorie de la
Justice Procédurale. Le modéle étudié s intéresse principalement a deux aspects de cette relation : d’une part,
I’ apport des feedback fréquents de I’ entrepreneur et d’autre part, I’influence de I'investisseur dans la prise de
décision.
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colts d’agence sont élevés et le suivi important. Néanmoins, pour HELLMANN (1994),
CORNELLI et YOSHA (1997) et GOMPERS (1995), ce type de financement peut avoir pour
limite d'amener une «myopie » manageriale de la part des dirigeants en privilégiant les
impératifs de performance de court terme de maniére a étre financé. BERGEMANN et HEGE
(1998) justifient dans un modeéle cette pratique, vu le caractere incertain de la valeur du projet
et compte tenu de I’ absence d’ information sur le réel niveau d’investissement. Dans un article
récent, NEHER (1999) propose un modéle global d’un financement par étape intégré dans le
cadre théorique de I’ agence dont certains résultats sont conformes aux pratiques rencontrées
en capital risque. L’utilisation de la «staged finance» est liée aux risques de hold up
comportementaux du dirigeant compte tenu de son réle fondamental dans les premiers stades
de développement de |'entreprise. La « staged finance» est un moyen pour I’OCR de
contrbler et d’inciter le dirigeant a Sinvestir dans le projet de développement. |l est
nécessaire de prendre en compte que ce mode organisationnel du financement par capital
risque amene des colts d agence spécifiques selon |’organisation et le controle effectué
(HELLMANN (1994) et GOMPERS (1995)). REPULLO et SUAREZ (1998) conferent au
financement séquentiel la possibilité pour I'investisseur des premiers jours de répartir ses
exigences assez élevées sur les différents stages ultérieurs. Le risque est alors « amorti » sur
les stages de financement ultérieurs.

2.1.2. Les options de conversion

Le choix de titres financiers hybrides (obligations convertibles, actions privilégiées
convertibles en actions ordinaires...) congtitue ce que HELLMANN (1994) qudlifie
d utilisation de la « Strip finance ». Ces clauses de conversion intégrées dans ces titres
permettent de diminuer la sensibilité de la valeur des instruments financiers aux fluctuations
du risque. Les divergences de perception du risque peuvent ainsi étre surmontées. Par
exemple, on considere que s le capital risqueur a un doute dans le potentiel réel de
développement a terme d'un projet, il peut privilégier un financement par obligation
convertible, lui laissant une option de conversion en actions selon les résultats financiers
futurs. Les effets d’ une augmentation du risque sur les composantes de ce type de titre sont
opposes: la valeur de la dette diminue avec le risque aors que la valeur du droit de
conversion augmente. TRESTER (1998) démontre gu’ en situation d’ asymétrie d’information,
les capitaux risqueurs préeférent utiliser les actions (ordinaires ou privilégiées) que les dettes
pour financer les projets innovants ou de croissance. Le contrat mis en place est fonction
d’ une part, des situations de risque de moral et d autre part, des caractéristiques et de la
gualité des projets a financer. De nombreuses études sur les pratiques du capital risgue ont
montré un recours majoritaire aux titres actions ou obligations convertibles dans la
formalisation des contrats ( KAPLAN et STROMBERG (2000), BASCHA (2000, 2001),
CUMMING (2000a, 2000b, 2000c), ...)

Le principe de fonctionnement de tels contrats repose sur une sur-réaction des paiements de
I’entrepreneur au regard des bénéfices vérifiables du projet. Ainsi, en cas de rentabilité
positive, I’ entrepreneur sera fortement récompense et, dans le cas contraire, il sera fortement
sanctionné puisque le projet pourra méme étre liquidé (BASCHA (2000)). L’emploi de ces
outils convertibles peut étre, selon |’ auteur, plus efficace que le monitoring colteux en termes
d’incitation de I’ entrepreneur. L’ étude empirique menée par |’ auteur en Allemagne confirme
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cette hypothése pour les titres convertibles puisqu’ils représentent le tiers des moyens de
financement utilisés. L’emploi de ces titres convertibles différencie les OCR des
établissements bancaires selon TRIANTIS (1998) dont les instruments sont les crédits sans
risque a court terme puisgue le Glass Steagall Act leur interdit la possession d actions aux
Etats-Unis (HELLMANN (1994)).

Ces titres convertibles peuvent aussi étre une parade au risque de court termisme et
d habillage de bilan par lequel I’ entrepreneur peut étre tenté. Ainsi CORNELLI et YOSHA
(1997) montrent que la dette convertible permet de construire un contrat empéchant la
manipulation du signal et permettant ainsi un financement du projet. En effet, I’ OCR pourrait
étre tenté de convertir sa dette en actions si le signal présenté par |’ entrepreneur est par trop
favorable et priveraains I’ entrepreneur d’ une part substantielle de sarichesse. A contrario, un
signal négatif provoquerait leretrait de I’ OCR et I’ abandon du projet. Ce type de contrat incite
donc I’ entrepreneur a présenter un signal conforme a la réalité. BASCHA et WALZ (2001)
ont démontré dans un modéle que I'intégration des titres convertibles amenait des contrats
optimauix tout en créant un cadre incitatif pour organiser la sortie de I’ investisseur.

2.1.3 Une politigue de rémunération optimale.

Lamise en place d' un systéme d'incitation qui se traduit par des dispositifs contractuels (Bons
de souscription d actions au profit de I’ actionnaire majoritaire, stocks options....). L’ objectif
recherché ici est d’aligner la gestion de I’ entreprise sur les impératifs de création de valeur.
BAKER et GOMPERS (1999a) ont montré gque la présence d’ un capital risqueur influait sur le
niveau et le type de rémunération des dirigeants. Ainsi, |’éude réalisée montre que les
dirigeants de PME financées par capital risgue recoivent un revenu plus faible par rapport a
ceux de sociétés non financées par capital risque. Néanmoins, ils détiennent un pourcentage
plus important du capital. KAPLAN et STROMBERG (2000) ont mis en évidence le lien
entre la rémunération des dirigeants et le niveau de performance. Ainsi, la mise en place
d’ impeératif de performance, de systeme de primes, de stocks options sont un ensemble de
dispositifs a méme d’inciter les dirigeants a la réussite des projets de dével oppement mis en
place.

2.1.4. Le conseil d administration

Lieu de pouvoir au sein de I|'entreprise, le conseill dadministration est composé
d’ administrateurs reflétant |a nature de la géographie du capital. Sa composition dans le cadre
d’ une start-up, mérite un éclairage dans le sens ou il intégre dans sa formation et son
organisation des principes fondamentaux du gouvernement d entreprise (que certaines
grandes entreprises ont encore du ma a appliquer®): la présence d administrateurs
indépendants voire étrangers, une forte implication des administrateurs dans la vie de
I’entreprise...

Les missions affectées au conseil d administration sont multiples: d’une part, nommer,
surveiller, récompenser les dirigeant, éventuellement révoquer les dirigeants et d’ autre part,

4 Pour des études des pratiques du gouvernement d entreprise sur |es grandes entreprises, on peut se rapporter
aux travaux de CHARREAUX (1997), GOMEZ (2001), PARRAT (1999), MAATI (1999), ... .
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ratifier et contréler les décisions importantes prises par la direction (FAMA et JENSEN
(1983)). De nombreux travaux ont décrit les structures de conseils d’ administration dans les
entreprises entrepreneuriales (LERNER (1995), HERMALIN et WEISBACH (1998)). Dans
une enquéte menée sur les conseils d’administration de 1553 entreprises entrepreneuriales
(dont 433 entreprises financées par capital risque), BAKER et GOMPERS (1999) montrent le
réle actif joué par le capital risque au sein du conseil d’administration. GOMPERS (1996) a
montré gue les jeunes capitaux risqueur (et a priori les moins expérimentés) éaient moins
présents dans les conseils d’administration que les capitaux risqueurs plus établis. Acteur
influent, le capital risgue modele la composition du conseill d administration (par la
diminution du nombre d’ administrateurs spécialisés™) et joue un contrepoids au contréle du
dirigeant (par la diminution du nombre d’ administrateurs internes).

2.2. Lesleviersdelacréation de valeur
Pour le cas d’ une opération en capital risque, |’ efficacité du gouvernement d’ entreprise misen
place dépend principalement de I’implication de I’investisseur et par voie de consequence de

son impact sur les décisions manageriales.

2.2.1. L’implication de I’ investi sseur

Le degré d' implication de I'investisseur S'illustre par le mode de gouvernance mis en place.
Dans la profession, on distingue de maniere classique, un financement hands off qui se traduit
par un niveau d'implication faible voir nul, d’un financement hands on qui s'illustre par un
suivi régulier et impliqué. De nombreux travaux académiques ont tenté d’ expliquer ce concept
et ces différentes interprétations manageriales par la fréguence des interactions entre le capital
risqueur et le dirigeant de |’ entreprise. Par exemple, MAC MILLAN et alii (1989) identifient
trois niveaux dimplications: faible, modéré et fort. De méme, ELANGO et aii (1995)
proposent trois niveaux d’implication dans les entreprises financées.

D’une maniére générale, le degré d'implication d’un capital risque dans une entreprise
financée est lié a la politique de financement de participations définie par les actionnaires de
I’'OCR (MAC MILLAN et dii (1989), BEECROFT (1994), LERNER (1995)). Une forte
implication nécessite dans le suivi des participations, la mise en place de ressources
(humaines, techniques...) au sein de I’OCR pour financer les frais liés au suivi régulier de
I’ entreprise.

L’ ensemble des travaux sur I'implication de I'investisseur met en avant plusieurs facteurs
explicatifs :
- Le stade de développement de I’ entreprise. Selon GORMAN et SAHLMAN (1989),
SAPIENZA et GUPTA (1994), le financement des premiéeres étapes du cycle de vie de
I’ entreprise nécessite une plus forte implication des investisseurs que les stades plus en
aval. A contrario, ELANGO et alii (1995) n'ont pas trouvé de liens entre le niveau

d’ implication et |e stade de développement de |’ entreprise financée.

> importance du suivi, les contacts amenés par |e capital risqueur, sont autant d’ ééments qui permettent a
I entreprise de diminuer le nombre d’ administrateurs spécialisés.
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Le niveau de risque. SAPIENZA (1992), SAPIENZA et dii (1994b), EHRLICH et dlii
(1994) considerent le niveau de risque comme un vecteur explicatif du degré
d’implication du capital risqueur. Pour ces auteurs, la notion de risque s'inscrit dans
une lecture multidimensionnelle : risque d' affaire, risque d agence... . SAPIENZA et
GUPTA (1994) montrent que la fréquence des relations entre le capital risqueur et les
dirigeants est forte dans les situations de non-convergencee des objectifs entre ces
deux acteurs.

L’ expérience du management de la firme. ROSENSTEIN (1988) définit deux modes
d’ implication aprés |’apport des ressources financieres par I'investisseur : soit, le
capital risqueur change I'équipe pour la remplacer par un management plus
expérimenté, soit, il collabore avec I’ équipe en place. L’ implication est d’autant plus
forte que le management de la firme a une expérience faible. (SAPIENZA et GUPTA
(1994)

Les besoins financiers de I’ entreprise et I'importance des investissements a réaliser.
(BARRY (1994)).

Le niveau de détention du capital par le dirigeant et le degré d'incertitude dans le
partenariat entre ' OCR et le dirigeant (SAPIENZA et GUPTA (1994))

L’ expérience de I’ organisme de capital risque. Le degré d’ expérience se décline d’ une
part, sur la pratique du métier de capital risqueur (sélection des entreprises a financer,
évaluation,...) et d'autre part, sur les connaissances specifiques (secteurs, activités,
...). SAPIENZA et aii (1995), (1996) ont montré que des capitaux risqueurs
expérimentés et spécialisés dans le financement de secteurs précis amenaient plus de
valeur que dautres avec moins d expérience ou sans politiqgue d'intervention
spécialisee.

Le nombre et la nature des investisseurs dans I’ opération de syndication mise en place
pour financer I’ entreprise. (BY GRAVE (1987), LERNER (1994))

La proximité géographique entre I’ OCR et le dirigeant (LERNER (1994), SAPIENZA
et aii (1995) (1996)). Il est évident que compte tenu des faibles effectifs dans les
OCR, la proximite geographique peut faciliter lamise en place d' un partenariat.

2.2.2. Les sources potentielles de création de valeur

De nombreux travaux ont montré |I'impact significatif du suivi du capital risqueur sur
I’ organisation de I’ entreprise financée (FERNANDEZ et COBAS (1999), SAPIENZA et alii
(1995, 1996), STEPHANY (1994) , MAC MILLAN et alii (1988), MAIER & WALKER
(1987), GORMAN et SAHLMAN (1989), MULL (1994), SWEETING et WONG (1997)...).
FRIED et HISRICH (1995) décrivent les apports des capitaux risqueurs dans les entreprises
américaines: ressources financieres, services opérationnels, réseaux, aide morale,
connaissance des affaires et informations sectorielles. HELLMAN et PURI (1999) ont montré
dans une étude sur 173 start-up qu’un financement par capital risque réduisait le délai entre la
date de création de I'entreprise et la date de mise en vente des produits. Ce mode de
financement joue un rdle important sur le plan de développement de I’ entreprise et sur sa
position concurrentielle sur les marchés.

12
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D’une maniere générale, I'importance de |’ apport du capital risque est liée aux besoins de
I’ entreprise financée lesquels dépendent généralement, du stade de développement, et du type
de projet a financer.

A la vue des résultats des « due dilligences » lors des procédures de sélection, I’ investisseur
va chercher selon les cas a mettre en place les moyens techniques et humains pour optimiser
le partenariat. Deux cas de figures peuvent étre admis :

L’ embauche d’un cadre expérimenté au sein de |’ entreprise aux fonctions soit de
Directeur administratif, soit de Contréleur de gestion, voire de Directeur financier.
Cest souvent le cas dans des jeunes entreprises appartenant aux secteurs
scientifigues des nouvelles technologies de I'information et de la communication,
des biotechnologies... . Dans cette logique, le cadre embauché joue un role de
relais entre I’entreprise et le capital risqueur. A partir du méme échantillon,
HELLMAN et PURI (2000) ont montré, que le développement d’une gestion des
ressources humaines était un préalable a la « professionnalisation » des start-up.
ROSENSTEIN et aii (1993) ont mis en évidence que la présence du capital
risqueur dans le consell d’ administration facilitait lamise en place d’ une assistance
dans le recrutement de cadres.
La mise en place d'un systeme d'information comptable et financier capable de
répondre aux besoins informationnels du suivi du capital risqueur (FALCONER et
alii (1995), (1997)). La périodicité informationnelle demandée et le type
d information demandée imposent la mise en place de moyens spécifiques tant
humains que techniques (SWEETING (1991), MITCHELL, REID et TERRY
(1995), (1997)). La présentation des informations demandées peut sefaire :

 pa la mise en place d'un tableau de bord dont la composition est

préal ablement définie par le capital risqueur ;
e par I'éablissement de documents prévisionnels a méme de faciliter le
pilotage du projet de développement.

Tableau 2 : Informations mises en place danslereporting

Tableau de bord - desinformations sur I’ activité, la production, le chiffre d affaires;

- des indicateurs de performances: marges (brute et nette),
rentabilités ;

- la situation de trésorerie et son évolution ;

- |’ évolution des stocks.

Des

documents| - des budgets trimestriels ;

prévisionnels - des prévisions de trésorerie;

- des bilans prévisionnels.

13




6° Congrés international francophone sur laPME - Octobre 2002 - HEC - Montréal

A coté des ressources financiéres, les apports du capital risque sont variables. On

distingue :

- les apports formels: des consells, le partage de réseaux (techniques, financiers,
commerciaux...),

- les apports informels. La présence d'un capital risqueur au sein du capital d'une
PME est |le garant du potentiel de I’ entreprise. Ce capital réputation est un signal
de qualité pour les différents stakeholders (banques, clients...) tant au niveau
organisationnel qu’au niveau managerial. A titre d exemple, BARY et alii (1990),
SAPIENZA et aii (1996), FERNANDEZ et COBAS (1999) montrent que la
présence d'un capital risqueur permettait a I'entreprise de lever de nouvelles
ressources financieres auxquelles elle n’ avait pas acces auparavant.

Outre la mise en place de structures de contrdle du dirigeant, le capital risque peut suggérer a
I’ entreprise certains changements propices a la réussite du projet de développement. Six pbles
peuvent étre mis en avant :

Figure 1: Les six pdles de création de valeur'®

Gestion des
Ressources
humaines

/’

Systémes d’ information / \
comptables
\ Organisation et pilotage

Production

Le tableau 3 détaille les différents apports d'un capital risqueur dans I’ entreprise qu'il
finance:

18 STEPHANY (2003)
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Tableau 3 : Typologie des apportsd'un capital risqueur?’

Finance - I’ obtention des nouvelles ressources financieres (dettes...) ;

- I’organisation d’ un nouveau tour de financement avec d autres
financiers;

- lapolitique de minimisation du colt du capital ;

- lastructuration de la fonction finance ;

Marketing - laredéfinition de la stratégie commerciae de |’ entreprise ;
- le développement des produits actuels ;

- larecherche de nouveaux marchés pour I’ entreprise ;

- la recherche de nouveaux distributeurs...

- le management par la valeur

Gestion des ressources | - le recrutement de nouveaux cadres (directeur financier, contréleur
humaines degestion...) ;

- le remplacement éventuel de membres de I’ équipe manageriale ;

- lamise en place de nouvelles politiques de rémunération ;

Systémes - I établissement de reporting ;
d’information - le développement de budgets ;
comptables - lamise en place de nouvelles méthodes d’informations ;
Production - laréalisation de nouveaux produits;

- le développement de nouvelles méthodes de production ;
- I’ optimisation de la recherche et développement ;
- I’ émergence de nouveaux fournisseurs ;

Organisation et - laformulation de la stratégie ;
pilotage - la mise en place de nouveaux objectifs.

Laprésence du capital risqueur contribue afaire évoluer I’ organisation et le management de la
PME. Elle constitue une phase d apprentissage si |’ entreprise fait appel par la suite a une
introduction sur les marchés financiers pour financer les autres étapes de son développement.
Par son suivi, I'investisseur modéle le fonctionnement de I’ entreprise dans I'impératif de
création de valeur. De plus, il peut contribuer a modifier I’environnement de I’ entreprise en
I’intégrant au sein de nouveaux réseaux.

La recherche en capital risque sur la nature du contréle est particulierement importante. Sa
richesse est en partie liée a son intégration dans les différents champs théoriques et a la
diversité des études empiriques compte tenu de la spécificité des pratiques selon les pays. Les
travaux actuels sur le contréle s orientent principalement sur trois axes: les aspects informels
de ce contrdle, les conditions institutionnelles de la pratique du capital risque et I'impact de
I’ organisation de I'investisseur sur les pratiques contractuelles (influence de I’ actionnariat,

1 STEPHANY (2003)
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expérience de I'OCR). L’industrie du capital risqgue n'est pas figée. C'est une activité
financiére qui connait de nombreuses évolutions. L’arrivée de nouveaux acteurs dans le
capital risgue peut impliquer de nouvelles logiques et par la méme amener de nouvelles
pratiques. Par exemple, le développement récent des incubateurs et des fonds d’amorcage,
associé a |I'émergence de réseaux de Business Angel imposent des logiques financiéres et
stratégiques spécifiques dans I’incubation et le développement des start-up (HARRISON et
MASON (1999), GULLANDER (2002)). L’ ensemble de ces travaux théorigues et empiriques

contribue a compléter un corpus théorique émergent a méme de définir une théorie financiere
du capital risque.
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