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Chapitre un : Les fondements du capital-risque

     Des ressources financières hors les dettes bancaires  commencent à apparaître prêtes à  s’investir dans les petites entreprises au stade de la création ou du développement. Il s’agit du   capital-risque procuré par des investisseurs spécialisés.
     Le capital-risque est un intermédiaire financier spécifique. Cette spécificité tient partie au fait qu’il est une interface entre le monde de l’industrie et de la finance.  C’est pour cette raison qu’il est primordial de commencer par une présentation générale de ce métier en passant par son historique, se définition, ses caractéristiques. Ensuite, mettre le point sur l’organisation de cette industrie. Enfin, traiter des procédures d’investissement car  la décision d’investissement en capital-risque ne se ramène pas à la seule prise en compte de variables financières, mais à un ensemble de variables qui donne aux procédures d’investissement un caractère particulièrement complexe.
     Pour mieux appréhender cette industrie, le présent chapitre est subdivisé en trois sections :

·  Présentation du capital-risque ;

·  L’organisation de l’industrie du capital-risque

·  Les procédures d’investissement dans le capital risque

Section 01 : Présentation du capital-risque

     Cette section  présente le capital-risque à travers son historique, sa définition, la diversité des métiers qui le compose ainsi que ses caractéristiques, enfin les différents acteurs dans cette opération de financement.

1. Historique du capital-risque 
     On traitera  l’historique du capital-risque, d’abord dans son pays d’origine les Etats-Unis  d’Amérique ensuite en France et en Europe.

1.1. Historique du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique
     Les premières manifestations de l’activité de l’investissement  en capital-risque sont apparues au début des années quarante.  A cette époque, le métier de l’investisseur en capital-risque était exercé par certaines grandes familles américaines, comme Rockefeller Brothers, Whitney and Co. 
     L’institutionnalisation du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique a commencé avec la création en 1946 de la société ‘American Research and Development Corporation’ (ARD)
 par le général Georges Doriot*, elle répondait à la préoccupation de gérer les fonds de retraites et investissements des compagnies d’assurances. En investissant dans une petite société d’électronique ’Digital Equipement Corporation’ (DEC), le général Doriot assura la fortune de ses actionnaires et réalisa la première success-story du venture capital car quelques années après l’investissement, la valeur de la participation atteignait six mille fois la mise initiale. Un taux de rentabilité interne (TRI) supérieure à 100% par an.

     En 1953, le congrès américain a voté une loi cadre pour les PME , le Small Business Act qui s’est traduit par la création de l’agence fédérale chargée du soutien aux PME, la Small Business Administration (SBA). Les programmes financiers de la SBA permettent un soutien à l’industrie du capital-risque par le biais du programme Small Business Investment corporation (SBIC).    
    C’est à partir de 1960 que l’activité américaine du capital-risque a réellement commencé à se développer avec l’adoption en 1958 du  décret de la SBIC qui a permis un soutien conséquent à la création de sociétés d’investissement en faveur des PME
.
     Le secteur de l’électronique fut le secteur de prédilection des fonds de venture capital principalement dans les états de Californie, la Silicon Valley, et du Massachusetts, autour de Boston.

     Un grand nombre de sociétés de capital-risque privées ont été créées durant la période 1960 et 1970.  En effet, beaucoup d’ingénieurs licenciés, à la suite du ralentissement dans les grandes entreprises, travaillant pour la défense nationale ou la NASA se retrouvèrent sur le marché du travail et résolurent leur problème en créant de petites sociétés de technologie. Les investisseurs en capital-risque devaient contribuer, de manière non négligeable, au développement des industries électronique et informatique (les micro-processeurs, la micro-informatique).

     De 1970 à 1978, les investisseurs en capital-risque ont rencontré beaucoup de difficultés dans l’exercice de leur métier à cause du ralentissement de l’industrie électronique et du  passage de la taxation des plus-values à long terme d’un taux moyen de 15% à 43%
.

     A partir de 1978, les impôts sur les plus-values ont été diminués et de nouveaux fonds de capital-risque ont été lancés. 

     L’industrie du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique se trouve en plein développement et  des données citées pour la période 1983-1985 montrent que les ressources totales se sont élevées en 1983 à 12 milliards de Dollars, en 1984 à 16,3 milliards de Dollars et en 1985 à 19,6 milliards de Dollars. Le nombre de sociétés de  capital-risque est passé pour la même période de 448 en 1983 à 509 en 1984 et à 532 en 1985.
     Des sociétés comme Intel, Microsoft, Oracle, Apple, Genentech ont comme caractéristique commune d’avoir toutes été soutenues au départ par le capital- risque.
 1.2. Historique du capital-risque en France 

     Si aux Etats-Unis d’Amérique le capital-risque s’est développé grâce à des initiatives privées, le capital -risque français a dû son essor initial à l’action d’organismes publics.

     Le début de l’activité du capital-risque français fut  en 1955 avec la création des Sociétés de Développement Régional (SDR) avec pour mission de collecter une épargne locale pour la réinvestir en participations minoritaires dans le capital de PME régionales .Mais, en réalité, ces sociétés se sont orientées vers une activité dominante de caution et d’octroi de crédits à long terme. En 1963, la société ARD a créé en Europe la société European Entreprise Développement (EED) dont le siège administratif se trouvait au Luxembourg. Après quelques années de bon fonctionnement, l’activité de l’EED fut arrêtée par des problèmes de trésorerie, peu après le premier choc pétrolier.

     Le véritable capital-risque français a démarré au début des années 70 avec la création de l’Institut de Développement Industriel (IDI) en 1970 et des sociétés financières d’innovation (SFI) ,par exemple, Sofinnova en 1972, Batinnova en 1974 et Soginnove en 1974
.

     Depuis 1977, l’activité du capital-risque s’étend sur tout le territoire français avec la création des premiers instituts régionaux de participation (IRP). Ainsi, ont été créés Siparex à Lyon en 1977, Participex à Lille en 1978, Auxitex à Bordeaux en 1979, IPO à Nantes en 1980. L’année 1982 a été marquée par la création de Sofaris( qui apporte une assurance au risque financier des concours bancaires ou des apports en fonds propres accordés par des établissements financiers en faveur des PME
.

     L’année 1983 peut être considérée comme l’année de l’essor de l’industrie française du capital-risque. En effet,  elle a été marquée par l’organisation officielle de la profession, avec la fondation en Juillet 1983 de l’Association Française des Investissements en Capital risque (AFIC), et par la création des Fonds Communs de Placement à Risques (FCPR) (loi du 03/01/1983).

     En 1985 l’industrie française du capital-risque a obtenu son cadre législatif et réglementaire avec la promulgation de la loi du 11 Juillet 1985 et du décret du 9 octobre 1985 concernant le régime juridique et fiscal des sociétés de capital-risque (SCR).

     Ce mode de financement a été encouragé par les perspectives ouvertes par la création en 1983 du Second marché et par la création en 1996 du Nouveau marché.
1.3. Historique du capital-risque en Europe 
     En Europe, l’émergence du capital-risque est beaucoup plus récente.    

     L’European venture capital association (EVCA) n’a été créé qu’en 1983
 et qui joue un rôle fondamental dans la structuration de l’offre de capital-risque et dans la mise en place d’une culture européenne de private equity (capital investissement), elle propose un véritable plaidoyer pour la mise en place d’une politique fiscale favorable au capital investissement par la réduction de la taxation sur les plus-values.

     L’European seed capital fund network (ESCFN) a été lancé en 1991, avec comme objectif le développement des sociétés spécialisées dans le financement du capital d’amorçage ou de faisabilité (seed capital) pour disparaître en 1996.         

     C’est en Grande-Bretagne, pays pionnier, que le capital-risque s’est le plus rapidement développé.

     Le venture capital anglais a enclenché son véritable développement à la fin des années 1970, avec une très forte spécialisation sur les montages de capital transmission avec effet de levier (Leverage Buy Out  (LBO)) qui représentent près de 70% des investissements
. Parmi les opérateurs les plus connu on retrouve Investors in Industry (3I).
2. Définition du capital-risque  
     Il n’est pas aisé de définir l’activité du financement par capital-risque du fait de la confusion qui existe entre le venture capital américain et le capital-risque. 

     Au préalable, il convient de différencier le terme de venture capital à celui de capital- risque. Ensuite, on présentera les difinitions du  capital-risque
2.1. Capital-risque et venture capital

     Le capital-risque traduit imparfaitement le concept américain de venture capital : la version française fait primer la notion de risque sur celle d'aventure ce qui est une traduction assez approximative et inadaptée. Il s’agit pourtant d’une aventure entre un industriel et un financier, associés dans un projet d’entreprise.
     On peut dire que le capital- faisabilité ou d’amorçage (seed capital), le capital-création (start-up financing) et post-création (first stage financing) forment la profession du capital-risque stricto sensu, au sens américain de venture capital, par opposition aux deux autres métiers du capital-développement et du  capital-transmission. L’ensemble des trois métiers est appelé le capital-investissement. En effet, le capital-risque peut financer le démarrage d’un projet, la croissance ou le développement d’une entreprise ainsi que sa transmission.
2.2. Définition de l’European Venture Capital Association (EVCA)
 

     Le venture capital est définit par l’EVCA en 1986 comme « tout capital investi par un intermédiaire financier dans des sociétés ou des projets spécifiques à fort potentiel ».
2.3. Définition de Copin
 
     Pour Copin il existe en France trois définitions possibles du capital-risque : une restrictive, une large et celle du compromis.

- La définition restrictive; le financement par capital-risque est une prise de participation dans une jeune entreprise de technologie (trois ans ou plus) par un organisme désireux d’aider activement l’équipe dirigeante en vue de dégager une plus-value à terme.

-La définition large ; le financement par capital-risque est destiné au renforcement des fonds propres pour pallier la sous-capitalisation chronique des entreprises et permettre, entre autres, l’effet de levier indispensable pour la recherche de financement supplémentaires.      
- La définition du compromis ; le financement par capital-risque  est l’injection en fonds propres dans les entreprises récentes ou plus âgées, mais amorçant une nouvelle étape significative de croissance, de préférence dans des secteurs où les perspectives de développement sont importantes, le but de cette opération est la réalisation de plus-values, dans un cadre de collaboration active.
     Cette définition comprend les interventions en amont et en aval de la création et le financement du développement. Ainsi, elle correspond bien au contexte actuel du capital-risque en France.

2.4. Définition des investisseurs en capital-risque
 

     Les investisseurs en capital-risque  définissent leur métier comme un financement du haut du bilan, qui ne se confond pas avec la finance classique (bas du bilan), et une assistance aux entreprises, c’est un partenariat actif avec l’entreprise (hands on). L’activité ne doit pas se confondre avec le financement en fonds propres qui est une participation passive au capital de sociétés cotées ou non (sleeping partners).

2.5. Définition de Nouvellet
 

     Nouvellet fonde sa définition du capital-risque sur le suivi actif : « il se définit comme l’association d’un entrepreneur et d’un capitaliste qui vont ensemble courir le risque de l’entreprise et se partager les éventuels profits ». La mise au point de ce partenariat (ou suivi actif) fait du capital-risqueur un intermédiaire financier spécifique. 
     En résumé, la définition de l’EVCA est une définition restrictive qui concerne des entreprises de haute technologie, avec un fort potentiel de croissance et un risque élevé nécessitant, en contrepartie, des gains relativement élevés.

     Selon la définition large de Copin, la notion de renforcement des fonds propres est privilégiée à celle d’aide à la création. Quant à la définition du compromis, elle s’appuie sur  le partenariat actif c’est-à-dire un apport en fonds propres plus une assistance dans le management et c’est le même principe sur lequel se fondent les définitions des investisseurs en capital-risque et celle de Nouvellet.
3. La diversité du métier du capital-risque 
     Le financement par  capital-risque englobe trois métiers bien distincts : le capital d’amorçage (seed capital), le démarrage ou la création (start-up) et  la croissance ou post-création (first stage financing) et qui sont présentés ci-dessous :

3.1. Le capital d’amorçage (seed capital) 
     C’est le financement très en amont du démarrage d’une entreprise et son objectif est de prouver la faisabilité de l’idée ou du projet. La finalité de cette étape est de permettre l’élaboration du plan de développement (Business plan) pour convaincre les investisseurs de financer le démarrage ou le lancement d’un nouveau projet. Ce sont des dépenses préalables à la création de l’entreprise.

3.2. Le démarrage (start-up) 

     Le démarrage Consiste en le financement de la création de l’entreprise. Il concerne le premier tour de table et les premières années de vie de l’entreprise. La disponibilité des capitaux propres constitue généralement l’élément crucial des ressources financières devant permettre de faire face à une partie des dépenses initiales, tel que les frais d’établissement, l’acquisition d’équipements et les frais d’exploitation.

     L’insuffisance des fonds propres est souvent la faiblesse des jeunes sociétés et une cause importante de leur mortalité. Faire entrer dès le départ un capital-risqueur spécialisé dans le financement de nouvelles et jeunes entreprises serait un moyen de combler cette lacune.

3.3. La post-création (first stage financing) 
     Il s’agit d’une étape intermédiaire entre le démarrage et l’expansion. L’entreprise a déjà dépensé le capital initialement fourni (développement du prototype) et a actuellement besoin de capitaux pour développer sa politique commerciale (fabrication en série des produits).

4. Les caractéristiques du capital-risque
 

     Le capital-risque présente un certain nombre de caractéristiques qui en font une activité d’intermédiation financière particulière :

· L’investisseur est un partenaire actif (hands on). En plus des capitaux, il apporte conseils et aide au management, favorise les recrutements et occupe souvent un siège au Conseil d’administration.

· A l’inverse du banquier classique qui exige des vraies garanties et s’assure de la liquidité de ses placements, le capital-risqueur partage les risques de démarrage, de la croissance mais également les profits en cas de succès du projet. En plus, il s’intéresse par la valorisation de l’entreprise en terme de capitalisation pendant la période de détention d’une partie du capital de l’entreprise.

· Il n’a pas vocation à rester investir indéfiniment dans l’entreprise, son intervention est ponctuelle dans le temps. A vocation élitiste, il n’est pas une source de financement comme les autres : il se distingue de l’offre de crédit bancaire, le profil de ses investisseurs ainsi que leurs outils sont différents de ceux des banquiers. Par ailleurs, il confère à l’apporteur de fonds propres une partie du pouvoir, en ce sens qu’une participation au capital est assortie de droit de vote aux assemblées.

· Les entreprises financées sont positionnées sur des secteurs en forte croissance, émergents.

· Les critères pris en compte portent le plus fréquemment sur la qualité du projet, l’expérience de l’équipe de management et sa cohésion, ainsi que la capacité de l’entreprise à se situer rapidement sur un marché de taille mondiale. L’investisseur en capital-risque se base plus sur des critères qualitatifs que quantitatifs.

· La profession se situe sur un horizon à long terme, bien que le développement des nouveaux marchés des valeurs de croissance tende à faire raccourcir les durées. Le financement des entreprises déficitaires est ainsi très fréquent.

· La rémunération s’effectue à terme, elle est aléatoire du fait que les plus-values sont difficiles à prévoir et les dividendes sont fonction des bénéfices aléatoires d’où le risque d’absence de rémunération des fonds investis.

· Le Taux de Rentabilité Interne (TRI) doit être élevé, la rémunération sur les meilleurs dossiers devant compenser les plus mauvais et permettre d’offrir aux investisseurs un rendement à la mesure des risques pris
, soit généralement 25%.

5. Les acteurs dans une opération de capital-risque 

     L’activité du capital-risque est une forme d’intermédiation financière qui associe trois types d’acteurs : 

-Les investisseurs : Ces investisseurs sont constitués des banques, des fonds de pension, des caisses  de retraite, des compagnies d’assurance.

-Les sociétés de capital-risque (SCR). 

-Les entreprises financées : généralement se sont des entreprises de technologie.

     Les investisseurs cherchant à diversifier leurs portefeuilles dans des entreprises non cotées, confient des capitaux  à des SCR pour des durées plus ou moins longue (sept à dix ans) leur permettant d’investir dans des entreprises à fort potentiel de croissance. À l’issue de la période d’investissement, l’entreprise est liquidée par revente à un autre partenaire industriel ou financier ou par introduction en bourse en assurant un retour sur investissement de l’ordre de 25%.

     Le schéma suivant reprend les relations entre ces différents acteurs.
Schéma n° 01: Les  opérateurs du capital-risque





Source : Jean Lachmann, Op cit, 1999, p17.

Section 02 : L’organisation de l’industrie du capital-risque
     L’industrie du capital-risque s’organise autour du capital-risque institutionnel, des industriels, du capital-risque informel ainsi que du rôle de l’Etat dans cette activité.
1. Le capital-risque institutionnel 

     On appelle capital-risque institutionnel  celui qui est lié d’une façon ou d’une autre à des institutions financières ou publiques. Les comportements de ces structures d’investissement, leurs méthodes de travail, leurs décisions, leurs objectifs sont pratiquement les mêmes dans le métier qu’ils exercent. Elles sont, en général, membres de l’AFIC, l’association professionnelle de France.
1.1. Typologie des SCR 

     Ces sociétés de capital-risque (SCR) peuvent être classées selon la zone d’intervention ou bien selon la géographie du capital comme c’est illustré ci-dessous.
1.1.1. Typologie des SCR selon la géographie du capital  

     L’AFIC
 distingue plusieurs types de SCR en fonction de leur degré d’appartenance ou d’indépendance. En effet, on peut recenser quatre types d’investisseurs : les indépendants, les captifs, les semi-captifs et ceux du secteur public.

- Les indépendantes : dont les capitaux proviennent de plusieurs sources et dans lesquels aucun actionnaires n’est majoritaires, la prise de décision est donc indépendante sans tenir compte d’autres intérêts que ceux du projet lui-même. Ces sociétés peuvent être cotées.

- Les captifs : la majorité des capitaux voire la totalité provient de la société mère, ils peuvent être des  filiales ou départements d’une banque, d’un établissement financier, d’une compagnie d’assurance ou d’une société industrielle. La décision d’investissement peut être liée à d’autres éléments comme la possibilité de pouvoir fidéliser un client par une intervention dans son capital.

- Les semi-captifs : la composition du capital est mixte, dans le sens où il combine un apport d’un groupe bancaire ou d’une société industrielle avec ceux d’autres investisseurs externes.    

     Ils opèrent comme un indépendant.

- Ceux du secteur public : les capitaux proviennent en totalité ou en partie, directement ou indirectement d’organismes publics ou de collectivité locales.

     Cette notion d’indépendance de la structure d’investissement est fondamentale pour le chef d’entreprise.     

     Si l’avantage de l’établissement captif est sans doute de pouvoir apporter différents types de concours (du capital et des prêts)  lors du montage, les organismes publics ont d’autre part des préoccupations d’emplois et leurs décisions d’investissement peuvent en tenir compte, en face de deux projets, ils peuvent être conduits à ne retenir que celui qui présentera un intérêt local marqué, plutôt qu’un développement international.
     On notera que les fonds étrangers sont souvent les plus indépendants : ils gèrent les fonds en provenance de plusieurs souscripteurs et sont entièrement libres de leurs décisions qu’ils prennent en considération du seul intérêt du projet.
1.1.2. Typologie des SCR selon la zone d’intervention 

     Une autre typologie de l’offre peut être réalisée selon la zone d’intervention du capital-risqueur.
     On distingue deux types de capital-risque :

- Le capital-risque national et international : leur politique de prise de participation n’est pas bornée à une seule zone d’intervention spécifique. Ils peuvent être spécialisés dans un secteur géographique donné.

- Le capital-risque régional* : A la différence du premier, la zone d’intervention est limitée et clairement spécifiée. Ce qui est important dans le capital-risque  régional est la proximité d’une part, avec les PME financées, et d’autres part, avec l’ensemble des autres partenaires financiers régionaux de l’entreprise.

     Le capital-risque régional joue un rôle central dans la structuration de l’industrie du capital-risque, car il peut servir de sortie pour le capital-risque informel (Business angels).

     On peut citer quelques exemples de SCR institutionnelles qui existent en France
. En effet, si le projet est très ambitieux reposant sur la technologie et visant le marché mondial, il existe la Sofinnova, c’est la plus ancienne, la plus cotée et la plus sélective, Innovacom filiale de France Télécom, Banexi (groupe BNP) et quelques étrangers comme APAX fonds américain et 3I fonds anglais. Si l’entreprise est fortement innovatrice avec un marché tout d’abord national, elle peut se diriger vers des structures d’origine bancaire comme la Financière Natexis, CFI (groupe CIC), des instituts régionaux indépendants comme Siparex, l’institut de participation de l’ouest (IPO), la  Sade, Participex, Sofimac.
2.  Les industriels (corporate ventures) 

     Les entreprises ont une autre source de financement qui est le corporate venturing qui  consiste en l’intervention de groupes industriels dans le capital-risque. 
2.1. Définition du corporate venture
     Il est défini comme  un processus d’investissement à risque, entrepris par des sociétés non financières, qui se matérialise par des prises de participation minoritaires dans des entreprises prometteuses et innovantes
.

     Cette intervention peut se faire de trois manières:
 
- En direct dans une PME : le groupe industriel ou l’une de ses filiales devenant actionnaire minoritaire de la société développant une nouvelle technologie.

- Dans un fonds de Venture Capital : dirigé par une équipe indépendante, le groupe est alors un souscripteur comme un autre.

- Par des opérations de « Spin off » : c'est-à-dire d’accompagnement de cadres qui partent pour créer leur entreprise, le groupe pouvant détenir une majorité du capital, il s’agit là aussi de développer une nouvelle technologie, le groupe pensant qu’elle aura plus de chance de réussir à l’extérieur.
2.2. Les objectifs du corporate venture
     Les objectifs du groupe dans ces opérations peuvent être les suivants :

- Ouvrir une fenêtre d’observation sur une technologie particulière liée aux activités du groupe, ou au contraire complètement étrangère. Donc il s’agit d’un outil de veille technologique.

- Gagner de l’argent, ce qui est un objectif purement financier. 

- Développer une nouvelle technologie à l’extérieur en la confiant à un cadre de haut niveau.

     La majorité de ces groupes comptent surtout sur leur véhicule de capital-risque pour mieux appréhender les enjeux de la  nouvelle économie. Ils ne cherchent pas en théorie à être majoritaires, et mènent une politique d’investissement minoritaire, avec des perspectives de sortie à l’horizon de deux à cinq ans.

     Pour attirer les start-ups, les corporate ventures misent avant tout sur leurs propres spécificités. En ciblant pour la plupart des entreprises intervenant sur des marchés qu’ils connaissent bien, ces fonds les font profiter de leur propre savoir-faire. 

     La principale valeur ajoutée de ces fonds réside dans le portefeuille de relations mis à la disposition des start-ups. Ils jouent ainsi un grand rôle auprès de ces jeunes entreprises en leur apportant ce qui leur manque lorsqu’elles ont déjà la technologie, les hommes et les capitaux
.
 2.3. Exemples de corporate ventures

     Le corporate venture est très développé aux Etats-Unis d’Amérique. Intel, numéro un mondial des microprocesseurs, est une référence en la matière. Il a investi dans 120 start-ups pour un montant de 200 millions de dollars
, en 2002.
     Cette activité tend à se développer en France à travers la création de différents fonds, à titre d’exemple,  Viventures, Air Liquide Ventures et Innovacom III.

     Cependant, ce mode de financement comporte certaines contraintes pour les sociétés qui y font appel. En effet, les dirigeants de ces dernières craignent qu’ils ne les concurrencent sur leur propre terrain en s’appropriant leur technologie.

3. Le capital-risque informel 
     Le capital-risque informel représente un ensemble composite et complexe, cela est illustré dans la définition suivante.
3.1. Définition du  capital-risque informel 

     Battini
 définit le capital-risque informel comme celui qui est exercé de façon occasionnelle ou permanente par de petites structures très indépendantes, ou des personnes physiques fortunées : les business angels.

     Le financement informel se compose de capitaux fournis par ces particuliers fortunés qui disposent d’une grande expérience dans les affaires, sans garanties, et en dehors de tout processus formel d’intermédiation. En effet, ces investisseurs privés fournissent directement, c’est à dire, sans l’intermédiaire d’un marché organisé, des capitaux à des entrepreneurs avec lesquels ils n’ont aucun lien de parenté. Le placement se fait en fonds propres, mais peut inclure également des prêts et des cautionnements.

     Les Business angels se distinguent des SCR par l’absence de toute structure officielle et par le caractère généralement individuel de la démarche.

3.2. Les intervenants dans le capital-risque informel 
     Il existe trois types d’intervenants dans cette opération de financement : 

-Des structures indépendantes : elles regroupent un ensemble d’associations spécialisées comme les associations de grandes écoles,en France, tel que HEC, Science politique qui créent des fonds d’investissement pour soutenir des projets issus de leurs rangs.

-Des réseaux qui constituent une épargne de proximité (love money):c’est le principal apport en fonds propres de la création d’entreprise, elle regroupe l’ensemble des apports financiers réalisés par les proches, amis ou parents.

 -Les business angels : les business angels sont des personnes physiques disposant de ressources substantielles leur permettant d’investir et d’aider les projets de création d’entreprise à leur début. Il s’agit souvent d’ancien dirigeant qui ont vendu leur entreprise et qui vont utiliser leurs réseaux pour faire franchir un cap aux jeunes entreprises.
3.3. Les objectifs des business angels 

     Les objectifs des business angels se présentent comme suit
 : 

    -Diversifier leurs placements.

 -Participer au développement de l’économie

 -Mettre à la disposition de jeunes chefs d’entreprise un carnet d’adresses ou un vécu dans le monde des affaires.

 -Changer d’activité, en s’occupant par exemple de la gestion ou du développement de la jeune société ou tenter d’obtenir des plus-values importantes en prenant une part importante du capital de la start-up.

Tableau n0 01 : Comparaison entre business angels et capital-risqueurs institutionnels

	Caractéristiques
	Business angels
	Capital-risqueurs institutionnels

	Comportement
	D’entrepreneur
	D’investisseur

	Sociétés choisies
	Petites, au démarrage
	Petites ou déjà matures

	« Due diligences »
	Minimum
	Importantes

	Localisation de l’investissement
	Proche
	Peu important

	Contrats
	Légers, parfois sans
	Indispensables

	Monitoring 
	Hands on
	Stratégique

	Sortie 
	Pas d’information
	Très important

	Taux de rendement
	Pas d’information
	Très important


Source : Pierre Battini, Op cit, 2001, p : 64.

     Les business angels sont complémentaires avec les investisseurs en capital-risque qui agissent plus en aval, et se situent dans l’échelle des risques à des niveaux différents.          

     Généralement, les premiers interviennent en amont du capital-risqueur et permettent de structurer le projet pour faciliter l’arrivée de ce dernier. Ils interviennent à un stade où la jeune entreprise est encore au stade de création, lui permettant ainsi de survivre dans la phase initiale. Le chef d’entreprise pourra alors  compter sur un allié de poids pour défendre la valorisation de sa société et la pertinence de ses choix stratégiques.
4. Le rôle de l’Etat dans le capital-risque 
     Les pouvoirs publics soutiennent le capital-risque en essayant de réaliser des objectifs à travers des mécanismes de soutiens spécifiques. 

     Les objectifs visés par les pouvoirs publics sont les suivants :

-Permettre un développement de l’ensemble du secteur du capital-risque et donc des fonds propres proposés aux PME, en offrant aux investisseurs les véhicules les plus appropriés.

-Encourager les investisseurs à se positionner davantage sur le capital-risque. Au-delà du fonds public, l’action des pouvoirs publics vise d’abord à réduire l’impact du taux de sinistre élevé inhérent au capital-risque, à travers  la garantis Sofaris (en France).

-Créer un climat propice à la création d’entreprises innovantes.

     On peut diviser en trois catégories les mesures que l’Etat peut développer pour inciter à la pratique du capital-risque
 :
-Les apports de capitaux; investissements dans des sociétés de capital-risque ou dans  des fonds publics.

-La mise en place d’incitations financières; les garanties sur les prêts consentis par des institutions financières.

-Le développement d’incitations fiscales; mesures de crédit d’impôt pour la création d’entreprise innovante, allégements fiscaux pour certains types d’investissement dans des fonds communs de placement.

     Il convient de rappeler que les investissements américains en capital-risque ont fortement augmentés au début des années 80 suite à la diminution des impôts sur les plus-values en 1978 pour diminuer à la suite de la réforme de 1986 beaucoup moins. Ces variations dans les fonds investis dans la profession peuvent amener des changements dans la pratique du métier.
5. Les caractéristiques de l’industrie du capital-risque 

     L’industrie du capital-risque présente plusieurs caractéristiques qui sont illustrées ci-dessous :

-C’est une activité financière jeune qui connaît une évolution cyclique, en France par exemple, on considère que le véritable lancement du capital –risque date du début des années 1980, l’étude de son évolution met en avant deux crises majeures celle de 1987-1994 et celle de 2000.

-Elle est marquée par une grande hétérogénéité des acteurs et des moyens de financement utilisés. Il existe une interconnexion entre les différentes sources de financement certains sont substituables, voire complémentaires comme le cas des business angels et les SCR.

-C’est une industrie dont la conjoncture est influencée par l’évolution de certaines variables économiques :

· Les marchés financiers : plus la conjoncture sur les marchés financiers est favorable plus les perspectives de sortie sur les marchés financiers sont importantes. Cette évolution est renforcée par l’arrivée de nouveaux acteurs financiers investissant dans le capital-risque comme les fonds de pension et autres investisseurs étrangers.
· La conjoncture de certains secteurs industriels où l’émergence d’innovations importantes favorise le développement de l’entreprenariat.
· L’évolution de certaines variables macro-économique. Par exemple, l’évolution des taux d’intérêts est un facteur important dans les choix du financement et du placement des entreprises.
· Le fonctionnement du marché de l’emploi : la présence de rigidités empêchant les cadres de créer des sociétés est un frein au développement du capital-risque.
     L’organisation de cette industrie dite de capital-risque est résumée dans le schéma suivant.
Schéma n° 02 : L’organisation de l’industrie du capital-risque

                                     Capitaux + soutien                      Capitaux  + 

                                                                             Incitations financières                                                                      

                                                                                      et fiscales

                                                                          

                    Capitaux + soutien                                                     savoir-faire + Réseau                                                                                    


Source : ce schéma a était fait après avoir traité l’organisation de l’industrie du capital-risque.
Section 03 : Les procédures d’investissement dans le capital- risque
     On présentera dans cette section les différentes procédures nécessaires dans une opération d’investissement dans le capital- risque.

1. La présentation du projet d’entreprise 

      La recherche de partenaire par une nouvelle entreprise se fait à la base de trois documents : le mémo, note de présentation rapide en deux ou trois pages, le teaser (plaquette), présentation sous forme de transparents et enfin le business plan, document de référence. Chacun joue un rôle précis dans le processus de levée de fonds. 
1.1. Le mémo 
     Le mémo est souvent utilisé au stade initial du projet, il constitue en quelque sorte son bulletin de naissance. Cette note doit permettre à un lecteur extérieur de comprendre la nature du projet. C’est donc une brève introduction qui explique  le caractère innovant du produit, les conditions d’un accès possible, l’état d’avancement du projet de création et les grandes références, le profil des créateurs. Ce document a pour but de laisser une trace lors des premières rencontres exploratoires avec des partenaires potentiels (banquiers, associés, partenaires industriels.)

     Il ne doit pas être confondu avec le résumé opérationnel du business plan qui expose un état plus avancé du projet. Le mémo permet d’exposer les idées principales qui président à la création de l’entreprise sans dévoiler de secrets et de les confronter sur un plan encore informel avec quelques partenaires amicaux.

1.2. Le teaser 

    Le teaser est un document destiné à éveiller l’intérêt des partenaires potentiels
. Le but est de permettre à l’interlocuteur de comprendre instantanément si le projet est intéressant. Il présente de manière attractive l’activité de l’entreprise et ses différents atouts :

- Le métier: définition stratégique de l’activité.

-Les marchés : c'est-à-dire les besoins, la segmentation, la projection et la croissance.

- L’équipe : résumé des Curriculum Vitea (CV).

- Le produit : description des fonctionnalités, technologies, bénéfices, clients et l’innovation.

-La concurrence : tableau de synthèse sur les concurrents, la technologie employée, la taille, la performance et l’avantage compétitif.

-Le partenariat : tableau de synthèse sur les partenaires stratégiques.

-Les axes de développement et la stratégie de croissance.

-Le besoin financier : le capital recherché et son affectation.
1.3. Le business plan (le plan d’affaires ou le plan de développement) et le business model 
     Le business plan est un document fondamental qui décrit de manière précise le projet de l’entrepreneur et qui s’est imposé comme le support des négociations entre le capital-risqueur et les dirigeants de PME. 
1.3.1. Définition du business plan 

     Le business plan présente « les objectifs poursuivis, les moyens à mettre en œuvre et les résultats escomptés de la nouvelle société »
 .

     Il est rédigé par le dirigeant de l’entreprise, il présente les perspectives de développement et de croissance de celle-ci.

     Il s’inscrit dans une double logique l’une au niveau de l’entreprise et l’autre au niveau de l’investisseur.

-Au niveau de l’entreprise : 

     C’est un document qui formalise les options stratégiques de l’entreprise en les déclinant en moyens humains, techniques, financiers. Présenté sous la forme de scénarios de développement possibles de l’entreprise, il doit s’appuyer sur la cohérence entre les objectifs des dirigeants et le potentiel actuel et futur de l’entreprise tout en tenant compte des opportunités définies par l’environnement.

-Au niveau de l’investisseur :

     C’est un outil de négociation avec les différents intervenants financiers. Pour Battini
 c’est une charte de la croissance. En effet, après quelques retouches légères ou parfois plus sérieuses apportées d’un commun accord entre l’entrepreneur et l’investisseur il sera mis en œuvre et confronté à la réalité de l’environnement.

     Le business plan a ainsi plusieurs utilités pour l’investisseur, d’une part, permettre la sélection des entreprises à financer et la formalisation du contrat de financement (valorisation de l’entreprise, clauses juridiques et financières) et d’autre part, être le support du partenariat sur la durée du financement. Il est un des outils utilisés par les investisseurs pour limiter le risque de sélection adverse.

     Le succès d’une participation peut être prédite des informations contenues dans un business plan ainsi la préparation attentive de ce plan s’avère extrêmement importante.
1.3.2. Typologie du business plan 

     Moschetto
 propose la mise en place de deux types de documents : le business plan interne et le business plan externe.

- Le business plan interne : sa vocation est interne à l’entreprise. C’est un document peu formalisé avec une conception très ouverte. Il s’agit d’un document volumineux qui fait suite à l’analyse stratégique et qui s’oriente sur la planification des besoins.

 - Le business plan externe : il est diffusé auprès des différents partenaires de l’entreprise et auprès des investisseurs. Il est fondé sur un formalisme de plus en plus rigoureux qui s’impose aux entreprises. La vocation de ce document est de présenter les éléments clés du projet aux futurs partenaires financiers, industriels et commerciaux. Il doit permettre rapidement et efficacement d’énoncer les choix et les orientations de l’entreprise.
1.3.3. Le contenu du business plan 

     Le créateur d’entreprise doit être particulièrement vigilant lors de la composition du business plan. Le tableau se trouvant en  annexe n°03 résume les informations que doit contenir un business plan externe. 
     Plus récemment, les spécificités organisationnelles, commerciales et financières des starts-up de la nouvelle économie ont nécessité la mise en place de nouveaux supports d’investigations : le business model. Complémentaire au business plan, il permet d’affiner la compréhension du métier réalisé par l’entreprise et l’ensemble de ses leviers utilisés pour générer de la valeur.
1.3.4. Définition du business model 
     Dans le cas d’un financement de start-up, le business plan se complète avec un business model*. « On retrouve dans le business model tous les éléments du business plan. Le business model cherche à structurer le modèle de développement d’une industrie en particulier mais laisse à penser qu’il pourrait exister un model immuable de croissance. Il définit ainsi un concept de développement d’entreprise. L’accent est mis sur les étapes de développement, les bornes, chaque nouvelle étape pouvant déclencher de nouvelles actions, en général de nouveaux financements »
.

     L’utilité du business model est particulièrement forte lorsque les technologies sont innovantes, avec des environnements incertains et fortement concurrentiels. La grande différence avec le business plan réside dans un ancrage du business model dans la compréhension  des leviers de création de valeur.
1.3.5. Le contenu du business model 

     Le business model  s’organise autour de trois axes :

· La mesure du potentiel de valeur créée : les dirigeants doivent mettre en avant le volume escompté de valeur et appréhender une répartition de cette dernières entre les différents partenaires de l’entreprise.

· La mise en évidence des avantages concurrentiels générés par le projet compte tenu d’un environnement donné : en effet, à la lecture du business plan l’investisseur doit comprendre la segmentation du marché de l’entreprise, le positionnement des produits, les moyens mis en œuvre pour atteindre les objectifs fixés.

· Un échéancier dans la mise en place du projet : le dirigeant doit définir pour les différentes étapes de développement du projet le potentiel de valeur créée.

2. Le processus de sélection et d’évaluation en capital-risque (les sept phases du métier)

     A partir du business plan, les investisseurs vont décider de poursuivre ou non l’analyse de l’entreprise. Les procédures d’évaluation menées par l’investisseur en amont de toute prise de participation portent sur une étude qui comprend l’étude technico-économique, l’étude financière, le jugement sur les hommes et sur des audits dits « due diligences ». Ensuite une valorisation de l’entreprise est établie à l’aide des méthodes illustrées ci-dessous.

2.1. L’étude 

2.1.1. L’étude technico-économique 
     L’étude technico-économique est un travail d’analyse fin du business plan et il sera rectifié, l’amendé, et corrigé avec l’entrepreneur.

     Elle s’agit de
 :

·  Faire le diagnostic externe, celui de l’environnement, des technologies, des concurrents, de leur stratégie.

·  Procéder au diagnostic interne, celui des points forts et des points faibles du  projet.

     L’étude s’effectue selon les étapes suivantes :

· Analyse du marché : taille et taux de croissance, concurrence, évolution du marché, droits d’entrée.

· Etude de la technologie  et analyse de la propriété industrielle (brevets, licences).

· Analyse de l’avantage que détient l’entreprise : avantage technologique, commercial, marketing, humain.

· Etude de la stratégie et de la manière dont l’entreprise va-t-elle s’y prendre pour réussir.

· Etude du management, des hommes, sont-ils capables de mener à bien ce projet, sont-ils des créateurs ou des développeurs, sont-ils complémentaires ?

· Etude des besoins financiers : volume, type d’instruments à retenir.

· Enfin la rentabilité du projet, la marge de manœuvre.
2.1.2. L’étude financière 

     Trois points financiers font l’objet de toute l’attention des investisseurs :

· L’étude des marges : marge brute, valeur ajoutée, marge nette, résultat brut d’exploitation

    (RBE), résultat net, marge brute d’autofinancement (MBA).

· La structure financière : fonds propres et endettement.

· Le financement du bas du bilan : stocks et crédits clients, crédits fournisseurs et crédits bancaires, besoin en fonds de roulement (BFR), fonds de roulement (FR) et trésorerie. En effet, les plus belles affaires périssent d’une crise de trésorerie, à titre d’exemple, déficience d’un client ou perte d’un marché ou surstockage.

2.1.3. Le jugement sur les hommes 

     C’est l’aspect le plus difficile de l’analyse que mènent les chargés d’affaires et opérationnels portant sur les hommes ou les femmes qui vont lancer le projet.

     C’est la connaissance des hommes par leur passé, ce qu’ils ont fait, comment ils l’ont fait, avec qui, avec quels résultats, et leur aptitude à élaborer un projet, à choisir leurs collaborateurs, leurs réussites et leurs échecs qui permet de dégager les qualités du chef d’entreprise et de son équipe.

     L’entrepreneur pour Schumpeter
, le premier qui s’est intéressé  à ses qualités, c’est celui qui sait combiner les facteurs de production, avec comme objectif, la fabrication et la vente de produits ou de services, l’efficacité, en résumé l’entrepreneur c’est le créateur d’emplois et de valeur pour les actionnaires.

     Pour les investisseurs, l’entrepreneur est :

· Un porteur de projet forcement irréaliste.

· Il estime les risques, les accepte ou les refuse et quand les financiers seront à coté de lui, ils pourront prendre des décisions ensemble. Mais souvent il a pris le premier risque pour se lancer.

· Il doit choisir et animer une équipe.

· Il doit être au même temps gestionnaire et contrôleur.

· C’est surtout un homme de dialogue, aussi bien avec son équipe qu’avec les financiers qui le soutiennent.

· C’est un évolutif, il passera par différentes phases de producteur, animateur à développeur et vendeur de titres sur les marchés financiers.

     Donc, les aspects humains jouent un rôle fondamental dans la prise de décision en capital-risque mais peu de travaux se sont portés sur la mise en place de méthodes d’évaluation du capital humain de l’entreprise. Smart 
propose une étude exploratoire sur 51 investisseurs américains. Le temps moyen passé pour évaluer le capital humain de la firme à financer est de 120 heures. Les investisseurs utilisent différents moyens tels que les interviews, les enquêtes sur le terrain et des tests psychologiques. 
2.1.4. Proposition concernant le projet 

     A la fin de ces études, la SCR doit arriver à une première proposition. C’est la première réponse, oui si le projet est intéressant ou non s’il ne relève pas des interventions de la  SCR.
2.2. Les phases d’audits « due diligences » 
     De manière à minimiser l’impact de la situation de sélection adverse, le capital-risqueur va développer de nombreux contacts (clients, fournisseurs, banquiers, experts-comptables, commissaires aux comptes, entreprises concurrentes) afin de valider les informations transmises par les dirigeants de l’entreprise ainsi  des audits appelés « dues diligences » sont effectués.

     C’est une nouvelle phase d’examen du détail d’un certain nombre d’autres points et on pourra d’ailleurs avoir recours à des auditeurs spécialisés. Il s’agit de
 : l’audit comptable et financier, l’audit juridique, l’audit fiscal et l’audit social(.

· L’audit financier : il s’agit de l’analyse financière des comptes et bilans de l’entreprise, de la  reconstitution des plans de financement et des plans de trésorerie.

· L’audit juridique : consiste en l’étude des livres de l’entreprise, livre des assemblées, livre des séances du conseil d’administration, études des contrats commerciaux, des brevets ou de la propriété industrielle.

· L’audit fiscal : il concerne la situation fiscale de l’entreprise et examen de toutes les opérations, impôts sur les bénéfices des sociétés, taxe sur la valeur ajoutée (TVA), impôts sur les plus-values, taxes sur les salaires.

· L’audit social : il s’agit de l’examen de la situation du personnel notamment des cadres commerciaux.

     Ces audits sont très importants car ils serviront de base à l’intervention de l’investisseur et à la rédaction d’un pacte d’actionnaires (établir la garantie de passif et d’actif).
2.3. La valorisation de l’entreprise 

     Les méthodes d’évaluation permettent de donner un ensemble de valorisation qui va être particulièrement utile dans les négociations futures entre le dirigeant et l’investisseur. C’est une démarche complexe qui repose sur une panoplie de  méthodes.

2.3.1. Les méthodes patrimoniales 

     Elles se décomposent en quatre conceptions différentes : l’actif net comptable (ANC), l’actif net comptable corrigé (ANCC), la valeur substantielle et les capitaux permanents nécessaires à l’exploitation.

     - L’actif net comptable (ANC) 

     Établi à partir d’un bilan comptable après répartition retraité, l’actif net comptable est calculé en enlevant de l’actif retraité** le montant de l’ensemble des dettes (financières, d’exploitation et hors exploitation).

                                   ANC= Actif retraité – Dettes ***
     La méthode de l’ANC donne une image approximative de la valeur d’entreprise. Comme le note Gense et Topscalian
, «  il représente le droit pécuniaire de l’actionnaire en cas de cessation d’activité de la société, exprimé en termes de valeurs comptables ». 

 - L’actif net comptable corrigé  (ANCC)

     L’ANCC est défini comme le montant du capital qu’il serait nécessaire d’investir actuellement pour reconstituer le patrimoine utilisé par l’entreprise. 

Il est obtenu à partir de l’ANC, corrigé des données économiques et financières venant modifier la valeur de certains postes du bilan.

                                       ANCC= Actif corrigé – Dettes
Les postes de l’actif peuvent être évalués selon trois types de valeur :

· La valeur d’usage  (ou valeur de remplacement) qui a pour objectif d’estimer le montant à investir pour reconstituer l’ensemble des biens dans leur états actuel.

· La valeur de négociation revient à prendre en compte la valeur de marché des biens.

· La valeur de liquidation est, en principe, inférieure à la valeur d’usage.

     L’impôt latent sur les provisions réglementées et sur les subventions d’investissement doit être intégré. Les dettes sont calculées comme pour l’ANC.
- La  valeur substantielle 

     Cette méthode donne une lecture économique du patrimoine de l’entreprise en ne retenant que les biens nécessaires à l’exploitation (y compris les biens loués ou en crédit bail). Les postes retenus à l’actif sont évalués au coût de remplacement. Il s’agit en quelque sorte de la substance nécessaire à l’entreprise pour fonctionner.

On distingue deux approches de la valeur substantielle :

· Valeur substantielle brute (VSB):

Valeur substantielles brute =  Immobilisations d’exploitation +Biens loués ou en crédit bail +Actif circulant

· Valeur substantielle nette :

Valeur substantielle nette = Valeur substantielles brute - Dettes

     Ces approches permettent d’appréhender le montant de reconstitution du patrimoine dédié à l’exploitation.
- Les capitaux permanents nécessaires à l’exploitation (CPNE)

     Les capitaux permanents nécessaires à l’exploitation  sont  calculés de la manière suivante :

Les capitaux permanents nécessaires à l’exploitation =Immobilisations d’exploitation+ Besoins en fonds de roulement d’exploitation (BFRE)

     Le BFRE est généralement calculé à partir d’une méthode normative qui donne une estimation de la valeur globale de l’entreprise. Si l’on recherche la valeur des fonds propres, il suffit de retrancher au montant des CPNE, celui des dettes utilisées pour acheter les immobilisations d’exploitation. Néanmoins, elle a pour limite d’éluder les immobilisations financières et le potentiel bénéficiaire de l’entreprise.     

     La distinction essentielle entre la  VSB et les CPNE repose sur le fait que la  VSB est fondée sur l’étude du bilan alors que le concept des CPNE est dynamique. Les immobilisations nécessaires à l’exploitation  et le BFRE font l’objet de prévisions annuelles liées à l’évolution du chiffre d’affaires
.
     Ces méthodes ne sont qu’une mesure patrimoniale qui ne tient compte que du passé celui-ci peut être brillant, mais ne tient aucun compte de la stratégie d’entreprise, de la qualité des équipes et du projet d’entreprise.
2.3.2. La  méthode fondée sur les cash flow actualisés (CF) 
     Cette méthode consiste à considérer l’entreprise comme un investissement financier qui  génère des flux de trésorerie. La méthode la plus rigoureuse pour estimer la valeur d’un projet est d’en estimer les flux financiers à venir et de les actualiser en fonction du niveau de risque de l’activité considérée.

· Le flux à actualiser :

     Elle  consiste donc à faire une simulation des futurs chiffres clés de l’activité. 

Le flux à retenir doit être un flux de trésorerie (cash flow). Cela signifie que l’on doit retenir un résultat monétaire, après impôt, et idéalement après investissement. De plus, toutes les opérations exceptionnelles auront été retirées du calcul. Dans la pratique, on partira de deux résultats prévisionnels
.

     Soit on résonne sur un résultat économique, c’est à dire avant frais financiers. On parlera alors de flux de trésorerie pour l’entreprise. Ce flux se calcule comme le résultat d’exploitation après impôt moins l’augmentation du besoin en fonds de roulement (BFR) moins l’investissement prévisionnel.

On a : 

             CF= Résultat d’exploitation après impôt et avant frais financiers – 

              Variation BFR (Δ BFR)- investissement

     Soit on raisonne sur le résultat final, c'est-à-dire en incluant le poids des frais financiers. On parlera alors de flux de trésorerie pour l’actionnaire. Dans ce cas, on retiendra la formule suivante :

           CF=capacité d’autofinancement (CAF) - (Δ BFR) - l’investissement

     Les deux flux ne devront pas être actualisés au même taux : le premier doit être actualisé au coût moyen pondéré du capital, le second au coût des capitaux propres.
· Le taux d’actualisation :

     Dans ce cas d’évaluation, le taux d’actualisation doit correspondre à l’exigence de rentabilité de l’acheteur qui est fonction du risque économique perçu sur la société et des risques pesant sur l’environnement et sur les conséquences de cet investissement.

     Il existe des modèles qui permettent de déterminer le taux d’actualisation comme le modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF). En pratique, pour appliquer le MEDAF, on recherche d’abord le taux sans risque, qui correspond au taux d’emprunt des obligations d’Etat à long terme. On y ajoute une prime de risque, calculée en fonction du beta** économique d’une firme comparable.

     On remarque que la détermination du taux d’actualisation par ces modèles s’avère complexe ainsi on devra retenir que le taux d’actualisation doit correspondre à la rentabilité que l’on espère sur l’investissement.

     La valeur de revente de l’entreprise est estimée à une rente perpétuelle croissante représentant le dernier cash flow estimé qui croîtrait d’un taux de croissance g chaque année jusqu’à l’infini. 
     La valeur résiduelle de l’entreprise est alors
 :
                     CFn+1

          Vn=  

                      i - g

Avec :

         Vn : valeur résiduelle.
         CFn+1 : cash flow de l’année n+1.

               i : taux d’actualisation.

         G : taux de croissance des cash flows à l’infini.

 Donc la valeur de l’entreprise est estimée comme suit :

                 N      CFn

                 ∑               + Vn

                 n=1   (1+ i) n

En y soustrayant le montant des dettes nettes on obtient la valeur du capital.

2.3.3. Les méthodes de rentabilité 
     Elles sont généralement utilisées pour des comparaisons de sociétés pour une classe donnée de risque d’activité. On retrouve la valeur de rendement, la valeur de rentabilité, le Price Earning Ratio (PER) et le Taux de Rentabilité Interne attendu (TRI).

· La valeur de rendement
, elle est calculée comme suit :

                    Vr= Rès net  × 100/kcp
Avec :  

         Vr: la valeur de rendement.

         Rès net : le résultat net (ou la moyenne des résultats nets sur trois à   

                        cinq ans).

         kcp : le taux de rentabilité attendu par les actionnaires.

· La valeur de rentabilité, qui est donnée par la formule :

           Vre= Div × 100/ kcp
Avec :

          Vre : la valeur de rentabilité.

         Div : le dividende annuel moyen.

· Le PER : Price Earning Ratio ou coefficient de capitalisation boursière est un indicateur très largement utilisé sur les marchés financiers. Il se calcule ainsi :

                  PER= cours /BPA

Avec :

 Cours : le cours de l’action

 BPA : le bénéfice par action qui est le rapport entre le résultat net et le  nombre d’actions.

     Si une société a un capital de 1000 actions, son résultat net de l’année est de 10.000 UM, son résultat par action est de 10 UM. Si son cours de bourse est de 150UM. On dit qu’elle capitalise 15 fois ses résultats donc son PER est de 15.

     Mais une entreprise cotée  en bourse dont le cours a très peu varié et qui affiche une année un résultat faible pourra avoir un PER très élevé. 

     La méthode du PER encore appelée méthode des multiples est issue d’un historique des transactions passées et de comparaisons boursières qui nécessitent que les entreprises doivent être de même taille, avoir la même activité et si possible avoir la même structure d’endettement.

· Le TRI attendu :

     Un investisseur professionnel fait de l’arbitrage entre différents projets qui lui sont soumis et il doit veiller à ce que chaque investissement optimise l’usage qu’il fait de ses capitaux. La mesure de cette rentabilité est le TRI qui mesure la rentabilité annualisée d’un projet de prise de participation suivi d’éventuelles augmentations de capital et d’une cession.

     On le calcule de la manière suivante :

                             In          1/n  

        TRI =                         -1

                           I0

Avec :

           n : durée de l’investissement.

           In : montant généré lors de la sortie du capital.

           I0 : montant de l’investissement.
2.3.4. Les méthodes d’évaluation du profit économique (EVA) 
     L’Economic Value Added (EVA) ou valeur ajoutée économique permet de mesurer la performance économique de l’entreprise pendant un exercice après rémunération de tous les capitaux utilisés. Mise en place par Stern et Stewart
, cette méthode se caractérise par une opérationnalisation complexe. Néanmoins, son succès est lié à sa capacité à mesurer l’impact des décisions des dirigeants sur la création de valeur. Ainsi les actionnaires portent un grand intérêt à cet indicateur.

Le calcul de l’EVA est :

                     EVAt = REt –kt × CIt
Avec :

         REt: le résultat net d’exploitation avant fra is financiers pour la période t.

         kt: le coût moyen pondéré du capital pour la période t.

         CIt: les capitaux investis (dettes + capital).

  On a:    EVAt = REt – kt × CIt 

                       = (REt× CIt)/ CIt – kt × CIt
REt/CIt peut s’interpréter comme la rentabilité économique des capitaux investis pour la période t on la notera ret.

                 EVAt = ret× CIt – kt × CIt 

                          = ( ret – kt )× CIt 

     Cette définition de l’EVA permet de mesurer la capacité de l’entreprise à créer ou à détruire de la valeur. 

La Market Value Added (MVA) peut se définir comme la somme actualisée des EVA futurs :
                               n              EVAt
                 MVAt = ∑

                               t=1          (1+k)t      
     La valeur de marché de l’entreprise est égale à la somme des capitaux investis et de la MVA. 

     Une MVA positive signifie que le marché considère que l’entreprise va générer des rentabilités futures supérieures à son coût du capital. Cet indicateur synthétise l’opinion que les acteurs du marché financier ont sur la performance passée de l’entreprise et sur celle de ses investissements futurs.

2.3.5. La valorisation par les coûts passés 

     Lorsque le projet découle d’importants investissements de recherche et développement la valorisation de l’apport en industrie peut se chiffrer par les coûts déjà engagés par l’industriel
.Cette méthode peut aussi s’appliquer aux projets de biotechnologies qui consomment des sommes considérables en  recherche et développement pendant de nombreuses années, sans produire le moindre chiffre d’affaires. La méthode ne s’applique que si la société crée de la valeur.

2.3.6. La méthode des comparables 

     Une méthode classique et très convaincante pour les investisseurs est celle de la jurisprudence de sociétés comparables. Deux sociétés sont comparables si elles sont actives dans deux secteurs technologiquement proches, se trouvent au même stade de leur cycle de vie et appliquent le même business model. Cette approche est fortement dépendante de la santé boursière des comparables au moment de l’évaluation.

2.3.7. La méthode du Goodwill (méthode hybride)

     La première limite des méthodes de rentabilité et de rendement est de ne pas prendre en compte des éléments essentiels de l’entreprise qui ne figurent dans aucun état financier. Le climat social, la notoriété, la bonne organisation de la production, le dynamisme d’une équipe de commerciaux ou de chercheurs, la conjonction de compétences sont autant d’éléments incorporels absents du bilan mais qui ont une influnece décisive sur le niveau des résultats. C’est ce que les Anglo-Saxons appellent le Goodwill et qui permet de dégager le «superprofit ».

     La méthode procède en deux phases : L’évaluation des éléments incorporels non marchands (Goodwill) et l’évaluation des autres éléments par l’ANCC.

     La valeur de l’entreprise est la somme des deux.

· Evaluation du superprofit :

     Il s’agit d’abord de calculer le superprofit (SP ou rente du Goodwill) engendré par l’existence du Goodwill. En calculant la différence entre  le résultat économique (on peut retenir le résultat d’exploitation (Rex) après impôt) et ce que rapporte normalement l’actif économique (AE) de l’entreprise soit cet actif multiplié par un taux de rentabilité i. on a donc :
                           SP = Rex – AE × i

i : représente la rentabilité économique du secteur. AE × i est donc le résultat qu’on est en droit d’attendre en y investissant.

· Evaluation globale :

Le superprofit déterminé, le Goodwill est calculé par actualisation à un taux t, soit sur une période infinie dans ce cas :
                       GW=SP/t

Soit sur une période finie 'n' :

                                                1-(1+t)-n

                      GW=     SP

                                             t

La valeur de l’entreprise s’obtient alors en additionnant le Goodwill à l’ANCC :
                      VE= GW+ ANCC

2.4. Critères de sélection des sociétés cibles et prise de décision 

     Les professionnels du capital-risque analysent minutieusement tout projet avant de prendre une décision d’investissement, ainsi des critères de sélection des sociétés cibles sont pris en compte et sont illustrés ci-dessous :
2.4.1. Les critères de sélection des sociétés cibles 

     Il s’agit des éléments suivants :

2.4.1.1. Produit/marché 

      Les aspects relatifs à la nature du produit et du marché*. Si le produit est trop sophistiqué donc l’entreprise aura du mal à trouver son marché, s’il est trop simple il sera vite imité. Quant à la taille du marché, si le marché est trop petit une entreprise ne pourra pas rentabiliser ses investissements. S’il est trop vaste, elle aura  du mal à trouver sa place et ne trouvera que des concurrents. Il faut aussi qu’il s’agisse d’un marché en croissance et la société réussira pleinement lorsque son taux de croissance sera supérieur à celui du marché.

2.4.1.2. La stratégie 
     Une stratégie adaptée aux ressources de la société, ressources humaines et ressources financières. Cela concerne tous les aspects stratégiques :

-Une stratégie industrielle économique supposera le recours à la sous-traitance.

-Une stratégie commerciale pour réaliser un chiffre d’affaires significatif à l’exportation.

- Il faut aussi innover dans le système de distribution.

2.4.1.3. La compétence en management 

     Elle comprend les compétences organisationnelles et administratives, les capacités en marketing, ventes et production, ainsi un bon management ne pourra commettre aucune erreur ni technique, ni financière, ni stratégique, ni commerciale.

2.4.1.4. Les aspects financiers 
     Les sociétés de capital-risque doivent être attentives à leur portefeuille ainsi qu’aux engagements pris envers leurs investisseurs quant au type de placement qu’elles réalisent. En effet, les SCR veulent obtenir des TRI de l’ordre de 30%
, mais peu le réalisent, car une fois retirés les sinistres, les frais de gestion et autres provisions les TRI peuvent être sérieusement écornés. Donc, plus le risque  est élevé plus les investisseurs voudront un taux de retour élevé.

2.4.1.5. L’opération 
     Elle consiste en la nature spécifique de l’investissement, niveau de développement de la société, la possibilité de réunir plusieurs investisseurs dans l’opération et d’investir en plusieurs étapes.

2.4.1.6. Les possibilités de sortie 
     L’exigence de liquidité qui prime aujourd’hui sur le marché du capital-risque fait que les investisseurs exigent des possibilités de sortie du capital de l’entreprise qu’ils ont financé par la cession de leurs parts soit à des industriels soit sur le marché financier.

     En effet, le tableau ci-dessous illustre la complexité du processus de sélection des sociétés à financer par  les SCR. Sur mille business plan soumis par les entrepreneurs seulement dix investissements ont étés réalisés soit 1%.
Tableau n° 02 : Le processus de sélection des entreprises opéré par les capital-risqueurs

	Les étapes
	Nombre

	Business plan proposés par les entrepreneurs
	1000

	Business plan intéressants pour rencontrer les entrepreneurs
	100

	Business plan font l’objet d’une étude approfondie
	50

	Investissements réalisés
	10


Source : Pierre Battini, Op cit, 2001, p : 102.
2.4.2. La prise de décision 
     La prise de décision comprend  deux phases, la négociation et l’émission  de l’accord de confidentialité et la lettre d’intention.
2.4.2.1. La négociation 

     Cette étape s’appuie sur la négociation  entre le dirigeant et le capital-risqueur. Son objectif est de trouver les éventuels obstacles et les solutions pour les surmonter. Elle porte principalement sur quatre questions fondamentales :

· Le prix de la participation qui résulte de l’évaluation financière de l’entreprise, des perspectives de plus-value escomptées à terme, de l’estimation de la durée de l’investissement et  du mode de sortie envisagé.

· Le pourcentage du capital détenu.
· Les clauses juridiques composant le contrat mis en place entre les deux acteurs.
· Les titres financiers choisis pour réaliser la participation (actions simples, titres hybrides).

2.4.2.2. La finalisation de la prise de décision 
     Cette étape conclut toute démarche de négociation. Deux types de documents peuvent être émis :

· Un accord de confidentialité peut être mis en place entre l’entreprise et le capital-risqueur. Lors des différentes évaluations, l’entreprise doit communiquer à l’investisseur des informations privilégiées (nécessaires à l’évaluation du potentiel de l’entreprise) dont la connaissance par des tiers peut être préjudiciable pour le devenir de l’entreprise. Etabli pour une période donnée, il définit la liste des informations confidentielles, le cadre d’utilisation et de communication des informations, les modalités de restitution de l’information.
· La lettre d’intention ou term sheet est envoyée par l’investisseur afin que les dirigeants de l’entreprise valident les modalités opérationnelles du financement par capital-risque.    
     L’objectif de ce document d’étape est de préciser les conditions de réalisation  de l’opération de capital-risque. Lors de sa réception, le dirigeant peut ainsi vérifier la conformité des conclusions avec les résultats des négociations précédentes.
2.5.  Closing
     La phase opérationnelle d’un financement par capital-risque est fondée sur un ensemble de contrats ayant pour objectif d’une part, de protéger la participation détenue contre certains risques potentiels identifiés dés les dues diligences et d’autre part, de contribuer à la mise en place des conditions d’un partenariat efficace. Cette approche se complète par le choix d’instruments financiers qui définissent les modalités de suivi tout en préfigurant le mode de sortie envisagé.

2.5.1. Les instruments juridiques 

     La mise en place d’un pacte d’actionnaires codifie la relation capital-risque / PME.

Deux conventions sont signées entre les deux parties : le pacte d’actionnaires et la garantie du passif.

2.5.1.1. Le pacte d’actionnaires  

     Le pacte d’actionnaires est « le document essentiel qui fixe les modalités et la nature des relations entre le groupe entrepreneur et le groupe investisseur »
.
     C’est un document « sur mesure » qui répond aux besoins et aux spécificités de chaque opération de capital-risque.

     Le pacte d’actionnaires a pour objet de régler en partie la cession de titres de la société à des tiers, ou entre les actionnaires et de prévenir les conflits éventuels qui pourraient survenir. 

     Il est signé entre deux groupes d’actionnaires qui sont  les actionnaires fondateurs, dirigeants,  et le groupe financier ou actionnaires financiers.

     Il se fonde sur différentes logiques, en effet c’est :

· Un outil de contrôle de la géographie du capital : pour l’investisseur, les clauses du contrat vont chercher à répondre à deux objectifs  verrouiller le capital de manière à éviter l’entrée d’un acteur indésirable et permettre aux investisseurs de garder les moyens d’une sortie du capital de l’entreprise financée. Ceci à travers les clauses suivantes : clause d’agrément, clauses de préemption et de préférence, clause de sortie conjointe, clauses anti-dilution et la clause de retrait (annexe n°04).
· Un mode de suivi de la participation : compte tenu de son caractère minoritaire, l’investisseur peut utiliser d’autres instruments juridiques pour organiser et structurer le suivi de la participation par le biais des clauses d’information, clause de consultation préalable, clause d’autorisation préalable, clause d’ingérence limitée, clause de non-concurrence et la clause visant la participation de l’investisseur à la vie de la société (annexe n°04).

2.5.1.2. La clause de garantie du passif 

     Elle est donnée par les actionnaires majoritaires aux investisseurs. Elle est traditionnelle dans toutes les opérations qu’il s’agisse de prise de participation minoritaire et lorsque les actionnaires financiers deviennent majoritaires.  Elle a pour objectif de protéger l’investisseur contre certains risques éventuels.

     Les actionnaires garantissent le passif pour:

· Assurer l’exactitude des données financières contenues dans les bilans et situations financières pour que l’investisseur évalue sa participation.

· S’engager à dédommager les nouveaux actionnaires, dans des limites à préciser, au cas où des événements ayant leur cause dans le passé, se traduiraient par une augmentation du passif ou une diminution de l’actif, donc de la valeur des actions retenues pour l’entrée des nouveaux investisseurs.

2.5.2. Les instruments financiers 
     Le type de titre choisi (action ou obligation) définit la nature de la relation mise en place, l’allocation des risques entre le capital-risqueur et le dirigeant de PME ainsi que la nature de la rémunération attendue. De même, il implique différents degrés de communication, d’implication et de suivi partenarial.
     Les titres les plus utilisés dans les opérations de capital-risque sont décomposés en deux volets, les titres qui donnent un accès direct au capital de l’entreprise et ceux qui donnent un accès différé.
2.5.2.1. Les titres qui donnent un accès direct au capital 

     On distingue cinq types de titres les actions simples, les actions à droit de vote double,  les actions à dividendes prioritaires sans droit de vote (annexe n0 05) et les actions privilégiées ainsi que les certificats d’investissement(.
2.5.2.2. Les titres qui donnent un accès différé au capital 

     Appelés titres hybrides, ils donnent généralement à leurs détenteurs une option qui sera levée selon l’évolution du projet de développement.
      On y trouve les obligations convertibles en actions (OCA),  les obligations remboursables en actions (ORA), les bons autonomes de souscription d’actions, les actions à bons de souscription d’actions (ABSA), les obligations à bons de souscription d’actions (OBSA) et les stock-options((.

     Deux autres types de titres peuvent être utilisés dans une opération de financement par capital-risque  les comptes courants d’actionnaires et les prêts participatifs (annexe n0 05).

2.6. Le monitoring 
     Le monitoring ou suivi des participations répond à plusieurs préoccupations :

· S’assurer que le plan de développement qui a été approuvé et qui est le fondement de l’accord est bien mis en œuvre.

· Ajouter de la valeur à la participation.

· Suivre l’investissement, rendre compte aux investisseurs qui ont confié des capitaux.

· Prévenir les dangers.

     On recense deux types de monitoring qui définissent le type de relations qui s’établissent entre capital-risqueurs et dirigeants, c’est ce qu’on appelle « hands on » et «hands off ».

- « Hands on » : (mains sur…) la  SCR qui opte pour ce type de partenariat s’implique activement dans la gestion de l’entreprise. Cette option fait référence à des relations étroites impliquant une forte présence du capital-risqueur, notamment sa présence au conseil d’administration, l’association aux grandes décisions stratégiques.

- «Hands off » : (mains en dehors…) cette option traduit la passivité de la SCR par rapport à la gestion de l’entreprise. Cela suppose que le capital-risqueur suit l’évolution de sa participation sans intervenir dans les décisions de l’entreprise. La forme extrême du hands off est le « sleeping partner » (actionnaire dormant), où le partenaire financier se tient complètement à l’écart de la vie de l’entreprise.

     En réalité les capital-risqueurs tendent beaucoup plus vers l’option « hands on » et définissent leur métier comme « financement plus assistance au management ». 

     Par assistance au management, il faut entendre principalement trois éléments :

· Le savoir-faire  de la  SCR en matière de sélection de bons projets, parmi une multitude qui se présente à elle, est mis à la disposition de l’entreprise qui est confrontée tout au long de sa vie à de nouveaux choix d’investissement.

· La connaissance de tous les systèmes de financement et la maîtrise de modèles de calcul de rentabilité performants, par la SCR, peut s’avérer une aide capitale pour l’entreprise lors des prises de décisions financières.

· Enfin, le carnet d’adresse bien rempli des SCR et leurs relations à des niveaux élevés dans de grandes organisations peuvent faciliter l’intégration de l’entreprise dans le marché, la négociation de contrats commerciaux et la réalisation de documents administratifs. Les SCR ont également des connaissances à l’étranger qui peuvent intéresser l’entreprise si elle est tournée vers l’exportation.

     Ceux qui pratiquent un monitoring allégé sont les accompagnateurs qui ne veulent pas de place au conseil et se contentent d’un « reporting » écrit trimestriel car ils doivent surveiller leur ligne et valoriser leur portefeuille.
     Les principaux éléments écrits d’un bon monitoring sont les suivants
 :

· Un tableau de bord( clair, précis, complet et à jour.

· Des bilans prévisionnels, des prévisions de trésorerie.

· Des situations financières semestrielles complètes.

·    Des états comparatifs permettant de comparer les prévisions et les budgets.

2.7. La sortie
     L’analyse du processus d’investissement intègre nécessairement l’étude de la sortie des investisseurs.
     Dans la pratique du capital-risque, la sortie est un acte fondamental pour l’investisseur. Moment de vérité, elle permet de mesurer le montant de valeur créée pendant la présence de l’investisseur dans le capital. 

     Il existe cinq types de sortie qui sont  le décès de la participation, le rachat des participations par l’entreprise, la vente de la participation à un autre actionnaire financier, la cession industrielle et enfin l’introduction en bourse.
2.7.1. Le décès de la participation (ou la sortie les pieds devant) 
     On rencontre trois types de mortalités : celle des entreprises nouvelles qui n’ont pas réussi à décoller et celle des entreprises déjà matures qui ont raté leur projet de développement, ayant choisi une stratégie de diversification inadaptée.  À cela, on peut ajouter celles des entreprises reprises ou rachetées dans le cadre d’un LBO incapable de rembourser leurs dettes et conduite à déposer leur bilan en raison d’un montage financier déséquilibré.

2.7.2. Le rachat des participations par l’entreprise 
     Trois cas de figures sont à admettre :

·  Le dirigeant rachète les actions détenues par le capital-risqueur. Les motivations de ce rachat peuvent être la volonté soit de détenir l’ensemble du contrôle de l’entreprise soit de renforcer sa majorité. Généralement ce type d’opération de rachat se réalise via une société holding, principalement pour des raisons fiscales et financières.

·  Le capital-risqueur vend les actions qu’il détient aux cadres de l’entreprise via une opération de stock-option (ou plan d’options sur les actions). Cette opération de sortie peut se faire en deux étapes pour le capital-risqueur. Dans un premier temps, l’investisseur cède une partie des actions qu’il détient aux cadres à un faible prix. Dans un second temps, le capital-risqueur vend le reste des actions qu’il détient avec une plus-value importante. L’objectif rechercher est de motiver les cadres de l’entreprise pour que la valorisation de l’entreprise soit la plus élevée possible.

· Un des actionnaires financiers se porte acquéreur des titres détenus par d’autres financiers, dans le but d’augmenter sa part au capital de la société, c’est le rachat de positions secondaires, fréquentes et parfois très intéressantes pour celui qui rachète, qui a su déceler le potentiel de la société dans laquelle il se trouve et est prêt à s’associer à une nouvelle croissance.
2.7..3. La vente de la participation à un autre actionnaire financier 
     La cession des titres à de nouveaux actionnaires financiers et le chef d’entreprise pourront jouer un rôle actif.

     Cette sortie correspond bien à un cycle de développement : des sociétés de capital-risque spécialisées dans des opérations de démarrage prennent les premiers risques, puis cèdent leurs participations à d’autres établissements qui fiancent la phase de croissance et de développement préparant une sortie boursière ou industrielle.

     On peut aussi signaler une perspective de  créer un marché de gré à gré appelé Marché en Gros de Titres de société non cotées (MGT). Il a pour ambition d’apporter une liquidité entre investisseurs professionnels détenant des titres de PME non cotée par définition.

2.7.4. La cession industrielle 
     On réalité, il y a peu de cas ou un industriel accepte de prendre une participation minoritaire dans une PME, ce que veut un industriel, c’est le pouvoir de gérer et d’administrer la société : les financiers détenant le plus souvent des participations minoritaires, on voit donc peu d’opérations de ce genre se réaliser.

     En revanche, on peut recenser quelques cas où les SCR sont majoritaires (transmission et grosses opérations de technologie) et c’est le cas qui intéresse les industriels
.

     La cession majoritaire à un industriel peut se faire dans les cas suivants :

· Quand la  PME rencontre un problème stratégique ou de refinancement.

· Lorsque la PME doit s’implanter à l’étranger et qu’elle souhaite s’allier avec des partenaires qui connaissent certains marchés difficiles à pénétrer.

· Quand la PME rencontre quelques problèmes dans sa croissance et son développement.
2.7.5. L’introduction en bourse 
     La mise sur le marché d’une partie des titres d’une entreprise est souvent la consécration de sa valeur à la communauté financière.

     L’entrée d’une entreprise en bourse est un acte exceptionnel qui nécessite une longue préparation. Elle implique de nombreuses mutations au sein de l’entreprise (réorganisation interne, mise en place d’une politique de communication externe) et nécessite l’appel à de nombreux conseils extérieurs (banques, commissaires aux comptes, conseillers juridiques et fiscaux).

     Une voie royale pour tous, car elle permet une forte valorisation pour les capital-risqueurs. Aux Etats-Unis, une entreprise cotée rapporte jusqu’à 100 fois ses bénéfices ou jusqu’à 3 fois son chiffre d’affaires. Quand aux bourses européennes, elles n’ont toujours pas atteint les mêmes performances, mais ont permis de lever des obstacles majeurs au développement du capital-risque. En effet, les investisseurs en capital-risque institutionnels et privés ont vu dans la bourse une nouvelle perspective de sortie offrant un fort potentiel de plus-values.
- Les avantages de l’introduction en bourse pour les capital-risqueurs 

L’introduction en bourse de l’entreprise financée est  pour le capital-risqueur :

· Un moyen d’assurer la liquidité de ses participations et de réaliser les plus-values escomptées.
· Un moyen de rémunérer ses actionnaires et de renouveler le portefeuille de participations.
· La cotation sur un marché financier permet une valorisation continue du titre ce qui permet au capital-risqueur d’avoir une valorisation de sa participation.
-Les avantages de l’introduction en bourse pour les PME 

L’introduction en bourse permet à la PME de :

· Lever de nouveaux moyens de financement et de diversifier la structure de son actionnariat par l’arrivé de nouveaux actionnaires.

· Assurer sa pérennité en apportant une solution aux problèmes de succession.

· Attirer les investisseurs internationaux.

· Recruter les meilleurs managers.

· Renforcer sa notoriété par la reconnaissance de son potentiel de développement.

· Gagner en transparence.

     Lors de la décision d’introduction en bourse, le rôle joué par le capital-risqueur est particulièrement important principalement sur le plan informationnel.

     L’introduction en bourse réalisée, le maintien de la participation détenue par la SCR est considérée comme un signal de la qualité de l’entreprise car la présence du capital-risqueur diminue l’asymétrie d’information.

     Il se peut que l’investisseur reste dans le capital, le temps nécessaire pour que l’information sur la société devienne publique pour s’intégrer dans la formation des cours sur le marché.

    Brav et Gompers
 montrent que les entreprises financées par capital-risque introduites en bourse, avaient sur le long terme une performance supérieure de celles non financées par capital-risque.

     Une récapitulation du processus du financement du capital-risqueur est illustrée dans  le schéma suivant :
Schéma n0 03 : Le processus du financement du capital-risqueur
















Source : Cherif Mondher et Stéphane Dubreuille, Création de valeur et capital-investissement, collection Synthex Pearson Education, 2005, p : 156.

Conclusion

    Le capital-risque américain a démarré au début des années 50. Si aux Etats-Unis d’Amérique le capital-risque s’est développé grâce à des initiatives privées, le capital -risque français a dû son essor, au début des années 70, à l’action d’organismes publics.

     En effet, Le capital-risque se définie comme un partenariat actif c’est-à-dire un apport en fonds propres plus une assistance dans le management. L’ensemble des trois métiers le capital-risque, le capital-développement et le capital-transmission est appelé le capital-investissement.

     Le capital-risque régional joue un rôle central dans la structuration de l’industrie du capital-risque, car il peut servir de sortie pour le capital-risque informel (Business angels).

     D’autre part, le corporate venturing est une source de financement qui  consiste en l’intervention de groupes industriels dans le capital-risque. Cependant, ce mode de financement comporte certaines contraintes pour les sociétés qui y font appel et les dirigeants de ces dernières craignent qu’ils ne les concurrencent en s’appropriant leur technologie.
     Ajouter à cela, les business angels, qui font partie du  capital-risque informel et  interviennent en amont du capital-risqueur, sont complémentaires avec les investisseurs en capital-risque qui agissent plus en aval, et se situent dans l’échelle des risques à des niveaux différents.
     Les pouvoirs publics soutiennent le capital-risque en essayant de réaliser des objectifs à travers des mécanismes de soutiens spécifiques.
     Les procédures d’investissement dans le capital- risque pour le choix des entreprises à financer sont d’une grande complexité vu l’importance du risque que prend le capital-risqueur contre une espérance de retour sur investissement élevé. En effet, ils commencent par une présentation du projet d’entreprise  à travers le mémo, le teaser et le business plan. Ensuite, un processus de sélection et d’évaluation en capital-risque est lancé il s’agit des sept phases du métier.    

     Le business plan a ainsi plusieurs utilités pour l’investisseur, d’une part, permettre la sélection des entreprises à financer et la formalisation du contrat de financement (valorisation de l’entreprise, clauses juridiques et financières) et d’autre part, être le support du partenariat sur la durée du financement. Il est un des outils utilisés par les investisseurs pour limiter le risque de sélection adverse.

     Des audits appelés « dues diligences » sont effectués par le capital-risqueur pour minimiser l’impact de la situation de sélection adverse et  afin de valider les informations transmises par les dirigeants de l’entreprise.
     Les méthodes d’évaluation permettent de donner un ensemble de valorisation qui va être particulièrement utile dans les négociations futures entre le dirigeant et l’investisseur
     La définition du contrat mis en place entre l’investisseur et l’entrepreneur peut mener à la réussite du financement par capital-risque. Ainsi, le pacte d’actionnaires est signé entre deux groupes d’actionnaires qui sont  les actionnaires fondateurs, dirigeants, et le groupe financier ou actionnaires financiers. 
   L a sortie permet de contrôler la pertinence du processus de sélection. En effet, les sommes perçues vont permettre principalement, d’une part, de rémunérer les actionnaires de la SCR et d’autre part, d’être réinvesties dans de futures participations. 
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