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Avertissement et lexique

Nous précisons ci-dessous nos choix de traductbon gertains mots. Nous avons laissé dans
le texte les termes anglais entre parenthesesuwiter au lecteur d’avoir a revenir sur cette

page. Nous I'avons fait frequemment mais pas syaigmement.

Book building: procédure du carnet d’ordres

Early stage stade précoce

Middle stage — development stag#ade intermédiaire
Later stage — pre-IPO stagestade tardif

Step function fonction a pallier

Underpricing: décote (a I'lPO)

Venture capitat capital-risque

Venture capitalist capital-risqueur

Venture capital firm firme de capital-risque






La page qui fut d'abord blanche, est maintenantcparue du haut en
bas de minuscules signes noirs, les lettres, lets,nes virgules, les
points d'exclamation, et c’est grace a eux qu'ondlie cette page est
lisible. Cependant a une sorte d'inquiétude daesptit, a ce haut-le-
ceeur tres proche de la nausée, au flottement quifaiiehésiter a

écrire... La réalité est-elle cette totalité des sigmoirs ? Le blanc, ici,
un artifice qui remplace la translucidité du parchia, I'ocre griffé des

tablettes de glaise et cet ocre en relief, commérdaslucidité et le

blanc ont peut-étre une réalité plus forte que kgnes qui les

défigurent.

Jean Genet






Introduction générale

Est-ce que chaque pays se doit d’avoir son inéustitomobile ? Il fut un temps
ou cette question bousculait les ambitions des ggm@ments cherchant a défendre leur
secteur automobile. Nous voyons aujourd’hui quelsseelques grands acteurs
dominent le marché et la nationalité importe p@oyota a Valenciennes communique
sur sa localisation géographique pour vendre sass Yax Francais. De maniere
similaire, faut-il un secteur du capital-risque sl@haque pays En effet dans le cadre
de I'économie américaine, Gompers et Lerner (2@déyentent ce secteur comme un
stimulant important de I'innovation. Dans les armé860, les bureaucrates Japonais
veulent implanter ce mode de financement au Japbrsemble que pour le
gouvernement japonais, il est évident que le papesoin de son capital-risque. Ce
travail ne pose pas la question de la pertinencmed’industrie du capital-risque
Japonais, mais choisit comme point de départ lansggp par I'affirmative des décideurs
Japonais qui ont voulu imiter les Etats-Unis. Npastons du constat qu’il y a eu une
volonté de reproduire un ensemble de mécanismesitves financer l'innovation : le
capital-risque.

Nous définissons le capital-risque comme étanttiVaé d’intermédiation
financiére entre des investisseurs et des entesprien cétées plus ou moins avancées
dans leur cycle de vie. Celles-ci ont la partidgtdarde souffrir d’'une opacité
informationnelle forte qui leur interdit un finament par le canal classique de la dette
bancaire ou I'appel publique a I'épargne. Ellest ggméralement liées a une activité ou
la composante technologique est forte. Lenture capitalist(VC) apporte un
financement, mais peut aussi le compléter ave@léesents extra-financiers qui sont de
deux ordres: un systéme de controle et de sanchiowlirigeant pour éliminer les
conflits d’intéréts potentiels et une aide a larmmnéalisation des objectifs. Cette aide
peut prendre différentes formes : une certificatiaprés des clients, des fournisseurs ou
dans le processus de recrutement de personnesuléscore une aide a la gestion et au

développement. Cette combinaison du capital firenei de I'effort non financier est

! Nous remercions le Pr Yafeh pour ce questionnemes# lors de la soutenance publique de ce travail.



particulierement propre au modéle originel obsef@@s la Silicon Valley, alors que le
cas Japonais, qui nous intéresse, est différent.

Jusque récemment au Japon, le capital-risque idmme&t d'une facgon
complétement différente, et aujourd’hui, méme &4t possible de trouver des acteurs
dont les pratiques se rapprochent du modele anmériea standards en sont encore bien
éloignés. Ce travail détaille les raisons de ceduéions en cherchant a rationaliser les
choix observés par rapport aux contraintes ingtitnielles propre au Japon. Nous
procédons par comparaison avec les Etats-Unis ldamgsure ou nous avons constaté
une volonté d'imitatioh De |4, se pose une autre question : faut-il leesrcontraintes
institutionnelles pour que le Japon bénéficie deapital-risque dont le mode de
fonctionnement converge vers le modele américainfaat-il laisser marir I'équilibre
propre au Japon ? Poser cette question revienniersbger sur les déterminants de
'innovation. Si, le capital-risque est le seul reayde financer l'innovation, il faudra
faire en sorte que cette fonction économique ssitiige.

Ce travail montre que les pratiques des acteurscahital-risque Japonais
modifient la définition de la fonction économique delui-ci. Ainsi, les différences
observées sont defférencesen temps que telles, par rapport au modéle &diton
Valley, mais sont aussi des réponses rationnefipendant a une logique autre pour
remplir des fonctiona priori non prévues dans le cadre américain. Autrementalits
une approche de comparaison par rapport aux Etats-Wous appelons cela des
« pratiques différentes » ; lorsque nous nous pikacdans une logique interne au
systéme Japonais nous observons des réponsesediignpar rapport a une fonction
economique donnée. Ce travail met I'accent sumteedsion comparative, mais cherche
tout de méme a définir la fonction issue des loggjpropres au Japon. Nous étudions
donc les fonctions du capital-risque au Japon etsnlaissons la question de la
stimulation de l'innovation de c6té. Nous nous fistas sur le capital-risque et son
réle dans le cadre Japonais.

Est-ce que le capital-risque attire plus d’atmmtgu’il ne le mérite, dans la
mesure ou gouvernements et chercheurs mobilisers énergies pour une activité qui,

en termes d’investissement reste modeste ? Sal{ltB80) évalue le montant total des

% Notons que la loi cadre lancant le capital-risgublic est une copie conforme du modéle américain :
Small Business Investment Company Act



investissements en capital-risque a 50% de linssstent en recherche et
développement d’'IBM, qui est le plus gros investiss mais loin d’étre le seul.
Pourtant, malgré ces différences quantitativegef@st de constater qu’IBM n’est plus
leader sur le marché des stations informatiquepukd’hui, cette place est occupée par
la société DELL, qui fut financée par des capitasgueurs durant la décennie 1990.
Méme si le volume des sommes investies dans |l¢éataisique reste modeste, nous ne
pouvons pas en négliger 'importance managérial@gissiplinaire du capital-risqueur.
Les grandes firmes sont de jeunes pousses a léatiam, et rien ne garantit leur
position dominante sur le long terme. Une innovatiechnologique mal assimilée, des
erreurs stratégiqu&peuvent compromettre cette position.

Plus I'investisseur arrive tot, moins la sommawestir est importante. En effet,
le risque étant tres grand, le prix de I'actif eshsé étre bas. Il est donc normal que
compte tenu du risque, les sommes investies t& daaycle de vie d’'une firme soient
modestes. Des entreprises valant quelques dizdmasilliers de dollars dans leurs
premieres années sont devenues des géants deofgeoaméricaine voire mondiale.
Apple, Microsoft, Amazon, FedEx, ou encore Ciscotspielques exemples pertinents
qui illustrent ce type de progression. Toutefomytés les firmes développant des
systémes d’exploitation ne peuvent espérer deweMicrosoft », mais il a fallu la
présence de certains acteurs, pour que chacusesathances d’entrer dans le toutnoi

Pour gu'une idée géniale devienne une «innovati@ pour qu’elle puisse
générer son potentiel de création de valeur, ilfdwit des ressources financiéres et
humaines. Gompers et Lerner (2001) citent plusiecas d'idées en mal de
financement. Il faut des acteurs préts & prendre un risque étre rémunérés en
conséquence, pour financer ces innovations.

Bien entendu, toutes les innovations ne viennast ges champs des jeunes
pousseS ou des garages de Californie. Les grandes firnoes aussi génératrices

% L’erreur d’IBM fut de continuer & croire dans léwéloppement des terminaux enti€rement maison,
alors que le marché des assembleurs de moduleg&aitelll était possible de sélectionner les mailie
composants de différents fabricants sur une cagte compatible.

* Nous verrons par la suite le modéle de gouvernpac&ournoi d’Aoki (2001).

® Entre 1880 et 1924, Agnus Campbell passe 44 aéselopper une machine & coton financée sur fonds
propres. Il doit finalement vendre le brevet a un podeste faute de pouvoir commercialiser lui-reém
le produit.

® Nous parlerons indistinctement de ‘jeunes poussesreprise’, 'start-up', 'petites entreprisesvantes’
pour éviter les répétitions. Nous ne mettrons paglariel le mot 'start-up'.



d’'innovation. Elles investissent en recherche eetippement (R&D), faute de quoi,
elles sont trés vite dépassées. Néanmoins, laendauteurs innovations est différente.
Aoki (2001) distingue trois types de systeme de Ré&iérarchique, décentralisée, et
modulaire. Plutdt que de parler de systémes comctsy il faut considérer les
complémentarités entre ces différentes formes dérgéons d’innovations, mais aussi
leurs spécificités. Les conditions nécessairesialden fonctionnement et le systeme de
gouvernance qui les régit ne seront pas les mémeR&D des grandes entreprises est
menée selon des régles qui respectent la hiérarobseéquipes de recherche agissent
dans le cadre de programmes ou directives décatéasnont. La mise en concurrence
de projets proches par un capital-risqueur (VC)uéibca externaliser toutes les
composantes du projet global. Le VC organise lenmitet seuls les meilleurs modules
sont retenus.

Les petites entreprises innovantes ne détiennent ¢ghas le monopole de
l'innovation. Les grandes entreprises et I'Etat si@s pourvoyeurs de fonds destinés a
la recherche et a l'innovation. Cependant, comma@nt a ces deux autres acteurs, elles
doivent faire face a des difficultés de financem@wrtaines petites entreprises, portant
des projets rentables, seront rationnées en cabéatapital-risque peut donc avoir un
réle & jouer dans le financement d’'une certainenéod’innovation, ce qui répond en
partie a la question de la justification du capiisdjue.

Nous allons maintenant examiner les particularids cette catégorie
d'entreprises et les causes d'un rationnementmtalcaussi bien au niveau de la dette

quau niveau de l'actidn

La littérature sur le financement des PME insssteles problemes d’asymétrie
d’information (Akerlof, 1971, Stiglitz et Weiss, 89), ainsi que sur I'opacité des PME
(Berger et Udell, 2002). L’asymétrie d’informatioésulte du fait que lemsidersen
savent toujours plus que les investisseurs extdrmuwr la santé de la firme et les efforts
fournis pour atteindre les objectifs affichés. Lagfié est liee a la difficulté pour les
investisseurs extérieurs d'évaluer correctementfitme. La PME fournit des

informations peu fiables et difficilement vérifiglsl Une firme totalement opaque ne

" Les exemples cités dans cette introduction praxienpour la plupart de Gompers et Lerner (2001)



peut communiquer aux investisseurs extérieurs cpralition que ceux-ci suivent les
affaires quotidiennement, c'est-a-dire qu’ils dement eux-mémes dessiders Cela
revient a dire que seuls l@ssiders peuvent potentiellement évaluer correctement la
valeur de I'entreprise. Tout acteur extérieur (owvestisseur au portefeuille diversifié),
soit se fie aux évaluations transmises par lesntgrasoit engage des colts de
vérification qui déséquilibrent sa stratégie deedification.

Le cas de I'entreprise totalement opaque est metrét ne se voit pas dans la
réalité. Toutefois, cela permet de mesurer l'effiet I'opacité sur les choix des
investisseurs. Si nous considérons un investigsgionnel qui cherche a diversifier son
portefeuille, il est difficile d’'intégrer des pedft entreprises opaques car il ne peut pas
évaluer correctement le risque, ou du moins leanivde participation dans la firme ne
justifie pas les frais engagés dans I'évaluatiomistjue.

La R&D est un élément qui accentue l'opacité pplusieurs raisons. Tout
d’abord, il est évident que la recherche ayant putine dép6t de brevet ou la maitrise
d’'une nouvelle technologie, il n'est pas possitderévéler toute I'information pendant
les phases intermédiaires. Cela menace le succesofhi. Une entreprise qui le fait
voit ses concurrents investir juste ce qu'il faudup avoir droit aux visites de
I'entreprise et acces aux données de recherche.investisseurs extérieurs étant
impliqués dans d'autres firmes, ils ne savent pat Néanmoins, quand bien méme la
firme veut communiquer certains points, il est smivimpossible de vérifier les dires
desinsiders Si ceux-ci réclament un supplément de fonds pgéuelopper le prototype,
rien ne permet aux investisseurs de discerner @gsecirconstances échappant a la
volonté des gérants et des problémes d’aléa moral.

On appellera start-up (ou jeune pousse) une pitteprise présentant un profil
de risque élevé et a fort potentiel de croissangefait d’'une composante R&D
importante. Si nous reprenons la segmentation denp8os et Lerner (2001),
I'entrepreneur d’'une start-up doit faire face atopigypes d’enjeux : I'incertitude liée au
projet, I'asymétrie d’information, l'intangibilitéles actifs et enfin les conditions de

marché. Ces différents aspects sont développédempsints suivants.

1. L’incertitude quant au futur : Par essence, innover suppose une prise de risque :

I'entreprise quitte les certitudes (ou les roufin@sur proposer des alternatives non



expérimentées. Une idée séduisante pour son créagellest pas forcément pour la
communauté. De nombreuses inventions a tort ousammane deviennent jamais des
innovations. D’autres, accueillies dans le sceptig, sont devenues des éléments
majeurs de nos cultures (le cinématographe dessfileumiere, le téléphone de Bell).
Cependant, l'incertitude ne signifie pas I'inconhlinconnu ne peut pas étre défini ou
probabilisé, nous ne savons pas a priori quelldbgiité attribuer a tel ou tel
événement. L'incertitude est la reconnaissanceftiehts scénarios se répartissant sur
une distribution de probabilités. En supposant dis&ibution suivant une loi normale,
il devient possible d'utiliser la variance commeiraation du risque et la moyenne
comme espérance de rendement. Dans le cadre phé&agé&e distributions non
paramétriques, le fait d’étre en mesure d’affeetelantedes probabilités subjectives,
permet de déterminer les limites du projet. L’imisseur est en mesure de prendre la

décision d’assumer le risque en connaissance e cau

2. L’asymétrie d’information : Une fois le projet en route, I'entrepreneur et équipe

en savent forcément plus que les investisseursesuparametres, sur les efforts fournis
pour se donner les chances de succes. Il se pedegjdangers percus par l'investisseur
se révelent fondés et que I'entrepreneur chercles aninimiser voire les cacher; ou
inversement, il est possible que tout se passe funieux, mais l'investisseur
suspicieux n’est pas en mesure d’étre certain dérkcité des informations transmises.
L’asymétrie d’information vient du décalage ents Iinformations liées a I'implication
quotidienne dans I'activité de I'entreprise et c& en est percu de I'extérieur. Ce n’est
pas en tant que tel un probleme. Le probleme vintrisque de comportement
opportuniste du fait de cette asymétrie. C'est @agc’il y a une possibilité de
comportement opportuniste que les acteurs devigrsuspicieux.

Il faut ajouter par ailleurs que, I'asymétrie dérmation est parfois favorable
aux investisseurs. A partir du moment ou ils s'gggé sur un apport en capital humain
en plus du capital financier, comme c’est le cas M€, rien n’'indique qu’a priori ils
rempliront leurs obligations. Cela pose d'autantisplde problémes que c'est
généralement la contrepartie de conditions d'ingssments tres favorables.
L’asymétrie d’information de part et d’autres est’'arigine du « double probléme

d’aléa moral » exposé dans le premier chapitre.



3. Les actifs intangibles La question de 'asymétrie d'information est adoée par le
caractére incorporel de certains actifs. En efée, actifs corporels standardisés sont
facilement négociables sur un marché secondaireagrde liquidation. lls permettent
donc une estimation assez fiable de la valeur difs a@e la firme. De fagon basique,
des actifs inférieurs au total du passif permetidaterter les investisseurs sur les
risques de non paiement de la firme. Si le directéune PMI a fait des choix a
I'encontre des intéréts des investisseurs, enediguidation, ceux-ci ont une chance de
récupérer une partie de leur mise a travers leyirde la revente des actifs.

Dans le cas des firmes a forte densité en R&Dstddeaucoup plus difficile.
Dans le meilleur des cas, la R&D est matérialis@ie gar des machines, soit par des
brevets. Les dépenses en équipement de recherchheesopartie récupérées, bien
souvent avec une forte décote. En effet, mémes&git d’actifs corporels, ils sont
souvent spécifiques a un type de recherche. De plast difficile d'envisager qu'une
firme engagée dans une course technologique rachgieoduit généralement obsolete.
En conséquence, leur revente sur le marché secenskaifait qu'au prix d’'une forte
décote. De plus, leurs spécificités supposent suwdas colts d’adaptation.

Les brevets et les licences supposent que la fanadteint certains objectifs,
gu’elle a dépassé le stade d’idée exprimée sousefate "business plan”. Toutefois,
méme avec des brevets, I'évaluation reste sujettatigues. Un brevet, des dépenses
marketing ou encore une marque de fabrication difitiles a évaluer et sont tres liés
a l'activité de I'entreprise. La revente de breysts compartiments a peu de chance
d’égaliser la synergie de la combinaison de togsbcevets. En cas de liquidation avant
le dépbt de brevet, la R&D devient une perte seche.

De plus, celle-ci est menée par un personnel haarte qualifié qui absorbe
généralement la moitié des dépenses sous formeldiees pour le financement du
capital humain (Hall 2002). Si I'entreprise fermegeie I'équipe est dispersée, tout le
capital humain accumulé disparait. En cas de raciest ne garantit que la nouvelle
direction sera en mesure de maintenir la cohéstdréduipe ou de garder les meilleurs

éléments.



4. Les conditions de marché Une derniere caractéristique des petites entepids
forte densité en R&D évoquée par Gompers et L@2@01) est leur grande sensibilité
aux évolutions conjoncturelles. Elles sont en effées dépendantes des conditions
extérieures. Les grandes firmes ne sont pas épEs @& ce type de contraintes, mais
leur plus grande diversification leur permet d'ywdaface plus sereinement: elles
peuvent retarder certains projets sans risque deirdiermer. Les jeunes pousses sont
de leur cOté tres liées a un ou deux projets gienwent pas se permettre de manquer
leur entrée sur le marché. Leur grande dépendanogagere de financements externes
compromet leur survie durant les périodes de ragorent de crédit.

Les jeunes pousses sont aussi affectées par tdsscgt les tendances des
marchés. Un engouement pour un type de secteutepaaoutes les entreprises, bonnes
ou mauvaises. En revanche, un retournement dearmefiaffecte de la méme maniere
aussi bien les bons que les mauvais projets. @rentreprise portant un projet rentable,
mais nécessitant une introduction en bourse paurasson développement et la levée
de nouveaux capitaux, voit son avenir compromia &nétre d’opportunité d’'IPO s’est
refermée. Généralement, ce type d’entreprise né gesise permettre d’attendre une
nouvelle fenétre. Nous identifions, en effet, degiques propices aux levées de
capitaux sur les marchés. Au contraire, il y a p&sodes de frilosité des investisseurs

qui rendent les opérations plus difficiles a mener.

Les firmes innovantes ont donc des caractérissigueé accentuent les problemes
d'asymétrie d'information et les colts d'agencs.dmreprises, de fagon générale, sont
concernées par ce type de probleme. Néanmoins,lel@aslre des jeunes pousses, cela
se cumule avec une plus grande opacité et un riptuseimportant. Nous allons a

présent nous interroger sur la question du ratioreme du crédit et du capital en général.

Akerlof (1971) a démontré que I'asymétrie d’infation pousse les préteurs
sous informés a fixer un colt du capital qui exgrita moyenne du portefeuille des
projets financés. Cet équilibre mélangeant détérlar qualité méme du portefeuille
selon Stiglitz et Weiss (1981). En effet, le prét trop élevé pour les bonnes entreprises,
mais intéressant pour les mauvaises. Seules @tllaseepteront les conditions de

financement. Si les préteurs rationnels anticipegit effet, alors ils vont réduire la



quantité de crédit disponible. Cette réduction ¢tetive du crédit leur permet de
compenser les conséquences de I'anti-sélectioitabé; ce qui est dommageable pour
I’économie car de bons projets se trouvent prived8rcancement.

La question du financement des jeunes firmes ian®s se place dans le
prolongement des questions de rationnement detatédifirmes traditionnelles. Elles
en sont méme un archétype. En effet, comme il adétgit plus tét, les questions
d’asymétrie d’information se posent a trois nivedtxantelorsqu’il s’agit de filtrer les
bonnes entreprises, eimterim pour veiller a l'alignement des objectifs entre
I'entrepreneur et le bailleur de fonds,est-postlorsqu’il s’agit de vérifier le résultat.
Compte tenu de I'opacité des jeunes firmes inn@saat de leur incapacité a présenter
des garanties tangibles, elles ne prétendent padiaancement bancaire classique. Les
banques n’ont, en effet, aucune base pour appeyerdécision de financement et
encore moins pour vérifier la sincérité des infaiores présentées. Si elles investissent
dans la collecte d’'informations, puis engagentatggs de surveillance, leur position de
préteur plafonne la rentabilité et rend de tellépemses difficilement justifiables. Au
méme titre que l'investisseur individuel, l'actiaire minoritaire n’est pas vraiment
incité a engager des codts de surveillance.

Au-dela du rationnement du crédit prédit par ledale de Stiglitz et Weiss
(1981), nous constatons une désaffection des barfgue a ce type d’'investissement.
Elles ne peuvent prétendre en tirer une rentabgjtéstée au risque suffisante pour
justifier une diversification de leurs ressourcBs. nombreux employés de firmes de
capital-risque japonaises interrogés, et dont lgantt sont issus du secteur bancaire,
éevoquent la difficulté des banques a apporter dedsf aux jeunes pousses innovantes ;
les chargés d’affairesnvestment managerayant des regles a respecter et I'absence de
garanties réelles étant un obstacle majeur constatnévoqué.

Si l'investissement dans ce type de firme n'estgmssuré par les banques, ni par
les investisseurs via le marché des actions —rapp&jue pour étre cotée, une entreprise
doit satisfaire a un ensemble de critéres qui déctiplus une entreprise mare disposant
d’'un minimum d’activités— alors il y a une oppoiiénpour une nouvelle catégorie
d’intervenants. Ceux-ci contribuent & I'’économiefieancant des projets que personne
ne peut ou ne veut financer. lls vont s’organisertant qu’intermédiaires entre les

apporteurs de fonds et les entrepreneurs. La faxaete varie selon les cas comme



nous le verrons dans la comparaison Etats-UnispenJamais il s’agit globalement
d’intermédiation financiére avec un certain dosdgagagement de fonds propres de la
part du capital-risqueur (schéma 1.1).

Les modes de fonctionnement du capital-risque détdillés par la suite, mais
nous pouvons d’ores et déja justifier I'existeneecdt intermédiaire particulier. En effet,
le colt de collecte d'informations et de surveitlarétant élevé, la firme de capital-
risque doit pouvoir bénéficier de fagon privilégaes avantages acquis suite aux efforts
fournis. Il va donc se créer une relation exclugwére I'entrepreneur et le bailleur de
fonds. Nous assistons a un financement relationmelis différent de celui que
développe une banque avec une firme moins opaqueffét,a priori le financement
relationnel observé dans le milieu bancaire espasg illimité dans le temps, or dans le
cadre du capital-risque, il est a durée détermihéas les avantages liés a cette relation
privilégiée s’estompent dans le temps, la valelatimnelle marginale décroit a mesure
que la firme innovante marit. Le capital-risque dshc un financement relationnel a
durée limitée.

Les notions de relationnel et transactionnel siéwveloppées dans le texte, mais
nous pouvons déja les définir comme étant des feromposées de pratiques de
financement. Le relationnel implique souvent degagements implicites au-dela des
termes du contrat initial et une forte relationliggporteur de fonds et I'entreprise. Le
transactionnel concerne les opérations qui se m@sunaux encaissements et

décaissements selon les conditions détailléesldammntrat.

10



Limited Partnership
Géré par le General Partner

Investissent daWs

Investisseurs Investit avec des Instruments contingents

Limited Partners .

Participation de 1a 2%
Capital-risqueut
General Partner

Sources: D’'aprés Sahlman (1990), Gompers & Lerne®9)9

Schéma I.1 Le capital-risque aux Etats-Unis

Bien que lancé dans le début des années 196@cteus est dans une certaine
mesure, loin d’étre madr. Toutes les observationtedaa propos du capital-risque
Japonais révelent un réle limité du VC (Hamao 2800, Sako, 2001, Hardymon et
Lerner, 2001, et nos propres observations). Nofes®nt sa participation financiére
reste modeste, entre 5 a 10%, mais, en plus, foaggdn non-financiere est dans la
plupart des cas peu présente. Tout au plus, dele-manifeste sous la forme d’une
aide optionnelle.

Nous démontrons dans ce travail que le capitgliaslaponais est transactionnel,
alors que la présentation effectuée par Gompedrsraer (2001, 2002) du cas américain
montre qu’il s’agit d’un financement relationnekl@ apparait paradoxal dans la mesure
ou le capital-risque financement relationnel, sug durée déterminée, est né aux Etats-
Unis, un pays dont le systeme financier est trawiitellement considéré comme dominé
par les marchés de capitaux transactionnels (Aiteaale, 2001). Cependant, le capital-
risque japonais est majoritairement transactionaklfs méme que le Japon a une
longue tradition de financement relationnel assqag les banques principales (Aoki,
1991, 1994).

Comment et pourquoi une pratique de financemdatioanel a-t-elle évolué
vers un contrat transactionnel dans un environnepgnui semble favorable ? Est-ce

que le fait que le financement reste transactioresdl le résultat d'un changement de
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fonction économique du capital-risque, ou la consége du manque de maturité ? Le
Japon a voulu mettre en place sdadley » a I'image de la Silicon Valley Californienne,
mais Amaterastsemble encore la chercher.

Nous formulons donc notre problématique généraladacon suivante :

Pourquoi le capital-risque Japonais a-t-il évolu@rs une pratique d’investissement a

dominante transactionnelle alors que I'environnemeinstitutionnel est relationnel ?

Le fait que le capital-risque Japonais soit platdhsactionnel que relationnel a
un impact direct sur la fonction économique de ieglu Nous verrons que les
conditions de sa genese expliquent ce choix inijjal se voit renforcé par la
permanence de certaines institutions. Dans la mesursa fonction économique est
différente de celle du modéle américain, cela ex@i qu’il n'est pas possible
d'observer les mémes phénomeénes tels que la catiifn. Celle-ci est liée a
I'implication du VC dans la firme et son expertd&ns le suivi et le développement de
jeunes firmes.

Nous répondons a la problématique en trois teD@ss la premiére partie, nous
présentons le modele de référence du capital-risqudressant le portrait théorique et
empirique du cas américain. L'intérét de cette gméstion réside dans le fait qu'en
1963 le gouvernement Japonais fait voter la loiessSBIC Emall Business Investment
Company Agtqui n’est qu’une copie de la loi homonyme aménieall y a une volonté
affichée de reproduire un systeme de financemeatiqmé aux Etats-Unis. Cela nous
permet aussi de mettre en évidence les conditiosigutionnelles dans lesquelles le
capital-risque américain est né et a évolué. Larstpus analysons le cadre Japonais,
nous insistons sur les différences institutionsekd réglementaires qui poussent ce
secteur a s'adapter. Le choix de favoriser le sediancaire au détriment des marchés
d’actions rend la perspective de sortie du capitahe jeune firme impossible avant 15
a 20 années d’activité. Ce délai est trop long paurVC. La résultante de cette
contrainte est que les VC se spécialisent dansthedes tardifsldter stagey dans
lesquels le besoin en services non-financiersagsiet

8 Dans la mythologie Japonaise, Amaterasu est lag2éeu Soleil et symbolise le Japon. Jusqu’en 1945
I'Empereur est considéré comme un descendant ditAotaterasu ce qui lui confére une nature divine.
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La deuxieme partie a pour vocation d’analysethiénmmene de renforcement de
ce type de stratégie en démontrant la compléméhtaentre les structures
organisationnelles mises en place par les firmesajstal-risque et les stratégies
d’investissement choisies. Celles-ci investissestisddes firmes étant a des stades
tardifs, donc sont confrontées a un environnemefbriationnel quantitatif et
vérifiable. Selon la typologie de Stein (2002), Bsuctures hiérarchiques sont plus
efficientes dans ce cadre, alors que les structiesntralisées sont plus efficientes
lorsque l'information est qualitative et non-tragrstble comme c’est le cas des firmes
étant a un stade préco@afly stagep

Nous analysons ces phénoménes sur la base d'ude @étalitative présentée
dans le chapitre 4. Nous avons rencontré une gueze représentants de firmes de
capital-risque et totalisé plus de trente entrstideffectivement, nous observons une
domination des structures hiérarchigues au Japas Heux éléments, choix
d’'investissements et structure organisationnelleresgorcent mutuellement et ce,
d’autant plus que, pendant trés longtemps, le ckaitermes d’investissements a été
contraint par la réglementation. Les entretiens goas menons, a cet égard, se
déroulent apres les changements de régles autotirainvestissement beaucoup plus
tét dans le cycle de vie, ainsi nous pouvons olesede nouvelles stratégies et de
nouveaux choix de structures organisationnellepe@@ant, le secteur reste dominé par
des acteurs plutét transactionnels. En effet, tilcesiteux de transformer la structure
organisationnelle et I'adapter aux nouvelles oppuotés d’investissements, mais il est
aussi difficile pour les nouveaux entrants de étinér dans un secteur ou la réputation
joue un r6le crucial pour attirer des capitauxy & donc un effet de dépendance de
sentier qui limite la capacité a faire émerger idésrvenants suffisamment importants,
spécialistes des phases d’amorces et de développde®jeunes pousses.

Dans la derniere partie, nous évaluons les coesegs de la situation décrite
dans les deux parties précédentes. Dans la meaytléeessentiel des investissements
dans le capital-risque au Japon se fait aux stddedifs, et qu’il est surtout
transactionnel, nous ne pouvons évaluer I'impacV@uque sur cette derniere période
de la vie d'une entreprise. Or, I'événement le plaportant a ce moment est soit la

revente privéetfade salé soit I'introduction en bourse (IPO). Dans le adu Japon,
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le marché du rachat privé est trés limité, c’estrgaoi nous nous focalisons sur I''PO
Un des impacts positifs que peut avoir le VC sw& entreprise qui s’introduit en bourse
se traduit par une potentielle certification. Cellepermet la réduction du colt a
I'introduction en bourseupderpricing. Comme historiquement, les VC Japonais sont
liés aux maisons de titresedcurity housgset que, la préparation a I'lPO est leur
principale contribution extra-financiére, il nouargit judicieux de tester leur impact sur
la décote a l'introduction en bourse.

Dans le chapitre 5, nous présentons un modésggaelingqui montre que pour
gu’il y ait un effet de certification, I'effort nofinancier apporté par le VC doit étre
significatif, sinon sa participation ne permet s le distinguer d'un actionnariat
ordinaire. L'objectif est de comprendre dans quelleesures une participation par
capital-risque constitue une certification. Il stagonc de formaliser les intuitions
avancées dans Megginson et Weiss (1991). Ce maugtant sur le signal, nous
considérons l'effort fourni par le VC comme un paedre exogene lié a la
sophistication des contrats disponibles. Nous nosgsrivons dans la continuité de
Spence (1973) et Leland et Pyle (1977): le sigitaint plus important que les
incitations. Nous comprenons qu'’il n’est pas pdssidiobserver une certification au
Japon car l'implication est faible. La faiblesse aite implication est soulignée et
justifiée dans les chapitres 2 et 4.

Dans le chapitre 6, nous testons la certificateonsi que des hypotheses
alternatives. Malgré I'absence de certificationusm@onstatons que le Japon offre un
terrain favorable pour tester la question du pouwi® négociation en situation
d’oligopole. Nous montrons que le caractere olidgisgique du secteur des maisons de
titres explique une grande part de la décote ®l'ICet aspect est atténué lorsque le VC
est la filiale de la maison de titres qui introdaitfirme. Cela traduit un alignement des
intéréts avec la maison de titres. En effet, I'sti@sement direct par la firme de capital-
risque est répandu, par opposition a l'investisserde fonds de tiers gérés par le VC.

Ceci est une autre particularité du cadre Japoetisela nous permet de tester la

° De plus, nous n‘avons aucune donnée sur la reyeitée. Lors de nos entretiens, il ressort tout de
méme que pour un VC le mode de sortie privilégiéapon dans le cadre d’'un succés reste I'IlPO. Le
choix de focaliser sur cette opération est don@wait avec la réalité Japonaise.
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possibilité d’alignement des intéréts : nous idanis les cas d'investissements directs
de la filiale de la maison de titres qui introdaifirme en bourse.

L’ensemble de ce travail cherche a répondre adbl@matique en insistant sur
importance des institutions au sens de North (9%t Aoki (2001). Les
comportements microéconomiques s’inscrivent touns den cadre institutionnel précis.
C’est pourquoi nous nous attachons a définir addtearche dans le premier chapitre.
La deuxieme analyse porte sur le cas Japonaisvraaunmacroéconomique, le troisieme
et le quatrieme chapitre s’attardent sur le nivedco-économique, mais restent dans
une logique institutionnelle. Nous montrons queskeatégies choisies s’inscrivent dans
un contexte institutionnel donné qui renforce lesix initiaux. Enfin, la derniére partie

met en évidence les conséquences de ces oriestation
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Premiére partie : le capital-risque au Japon et auxEtats-Unis: une analyse

institutionnelle comparée

Dans cette premiére partie, nous allons poseerng=ux de la thése développée
et présenter les éléments indispensables a l'analglans quelles mesures les
contraintes institutionnelles peuvent-elles altéaeionction économique d'un acteur, le
capital-risque ?

Nous avons déja évoqué les enjeux spécifiquespitatrisque et en soulevant
les problemes attachés aux firmes qui font appet¢ aype de financement. Dans le
premier chapitre, nous explorons alors les répoappsrtées par le modéle américain,
modele qui sert de référence tant sur le plan digtdsature théorique que sur celui des
pratiques. Mais aprés avoir mis en valeur les d¢ardi institutionnelles qui ont favorisé
I'émergence de ce modeéle, nous constatons quguit®tude des pratiques se place
dans d'autres espaces géographiques, dans d'aanésxtes institutionnels, nous
observons une diversité de modeles. Dans le ckapigux nous détaillons le cas du
Japon en montrant comment les conditions d'émeegduacsecteur du capital-risque
censé fournir un financement relationnel ont faparaitre des fonctions économiques
différentes du modeéle d'origine, mais en plus domaéssance a un mode de

financement plutét transactionnel.

Chapitre 1 Le capital-risque aux Etats-Unis, fonderants théoriques du modele

dominant

Ce premier chapitre nous permet de présenterdedefnents théoriques du
capital-risque ainsi qu'un état de l'art empiriqddous nous référons au modéle
américain que nous qualifierons de « modele donimariicn effet, dans sa forme
moderne le capital-risque trouve ses sources aaxsHEknis. C'est sur cet espace
géographique qu'il est le plus actif. Toutefoisy:me@errons qu'il n'existe pas une forme
de capital-risque et que chaque systéme nationgbpe des variantes. La qualification
du cas américain en tant que modele se justifiespaprééminence, son antériorité
historique et par sa référence implicite ou exgitdbrsqu'une économie tente de mettre

en place une industrie du capital risque. Danstkecdu Japon que nous étudions dans
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le deuxiéme chapitre, la loi visant a instauretec@dustrie est une copie de la loi
ameéricaine, la loi sur les SBIGmall Business Investment Companies loi porte le
méme nom de part et d'autre du Pacifique, mais meuons comment le cadre
institutionnel japonais a fait évoluer la foncti@onomique du capital-risque.

Historiquement, le capital-risque modetfieest né aux Etats-Unis et s’est
développé autour de la Silicon Valley en Califorgig entre 1990 et 1996 concentre
pres de 30% du montant des investissements enakdapgue (Gompers et Lerner
2002). Nous datons la naissance du capital-risqodeme avec la mise en place en
1946 du fondsAmerican Research and Developniénit parait donc naturel de décrire
le modéle originel qui nous servira de référencer gudier le cas japonais, méme si
nous gardons a I'esprit la jeunesse de cette uhistit

Nous devons distinguer modele dans le sens d'weledhéorique et modele
entendu comme étant un mode de fonctionnemenenibke que dans notre cas ces
deux approches sont confondues. En effet, comme abbons le montrer dans cette
section, les différents modeles théoriques qui denti la littérature du capital-risque
sont des rationalisations de pratiques observérsEsats-Unis. C'est pourquoi nous
procéderons de la sorte : tout d'abord, nous prEsers une revue de la littérature
sélective des articles théoriqgues abordant la ourestes contrats optimaux dans le
cadre du capital-risque. Les auteurs justifientdeasultats en soulignant une similitude
entre les conclusions de leurs modéles et lesqoedi observées. Nous présenterons
ensuite les études empiriques qui vérifient cesilta#s (section 1). Ensuite, nous
procéderons a une comparaison internationale dtatagque en nous appuyant sur un
ensemble d'études existantes (section 2). Cet@ndecsection ne comporte qu'une
référence théorique, celle d’Aoki (2001) qui repreamodéle de la Silicon Valley dans
son contexte institutionnel. A notre connaissangeua autre modeéle théorique ne
s'inscrit explicitement dans le contexte institntiel américain. En effet, les auteurs
travaillant sur le capital-risque en dehors dedsHitlis ont cherché, pour I'essentiel, a

montrer une diversité des pratiques a travers g empiriques.

1% Moderne, car on peut trouver des opérations déatajsque Si nous cherchons dans [I'histoire du
commerce européen: les opérations de commercexgtialation du XVIf™ siécle présentent un profil
haut risque haut rendement attendu.

1 C'était une initiative du président dIT en collaboration avec la Harvard Business Schoales
entrepreneurs de la Cote Est.
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Section 1 : Le modéle dominant du capital-risque

1.1 Le modele de la Silicon Valley selon I'architace financiere

Une bonne idée n’est pas une condition suffisarigeréussite d’'un projet. Au-
dela des problemes d’aléa moral de la part derépnéneur, méme si celui-ci agit dans
I'intérét de l'investisseur extérieur, la richeskela relation entrepreneur-VC vient aussi
de I'implication de ce dernier en termes de coss&il gestion, de mise a disposition du
carnet d’adresses et de surveillance de l'actillitdy a pas un probléeme d’aléa moral,
mais un double probleme. Les deux agents doiventisich des stratégies
complémentaires. L'approchesecurity desigm (ou architecture financiere) propose

un ensemble de contrats de financement pour paégdeux problemes.

1.1.1 Le double probleme d’aléa moral

a) Le risque de comportement opportuniste de lepreneur

Les start-up des technologies de l'informatioml@tia communication (TIC) ou
des biotechnologies présentent un profil de risgfuge rendement élevés. L'incertitude
est telle que, l'investisseur qui prend une posisexpose a un haut niveau de risque.
Toutefois, ce n'est pas le seul probléeme. Dans pbilyése de comportements
opportunistes de I'entrepreneur-fondateur de kadiril n’est pas évident que les choix
de ce dernier soient compatibles avec les aspistie I'investisseur. Il y a un risque
d’aléa moral. Il provient d’'une part du fait desiemétrie d’information qui existe entre
I'entrepreneur et linvestisseur, mais surtout desssibilités de comportements
opportunistes. Nous supposons qu'il y a des erdrsurs opportunistes, dans le sens
ou, utilisant I'argent d’autrui, ils cherchent axmaiser leurs bénéfices privés sans pour
autant satisfaire aux exigences du préteur. Cesrmisont pas forcément moralement
condamnables. Il s’agit, par exemple, de se lade@&s la recherche d’'une molécule
soignant une maladie qui affecte des populationsrn«solvables ». La découverte de
cette molécule apportera peut-étre du prestigerdr€preneur, mais rien au préteur. Ce

dernier sera d’autant plus ennuyé gu’il avait espavestir dans la recherche d’'une
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molécule soulageant les douleurs causées pardeésecalaffectant des populations des
pays de 'OCDE a haut revenu et solvabilisés pasysteme de sécurité sociale. Cela
peut aussi étre le fait d’'employer un proche pauréviter le chémage alors qu’'une
autre personne choisie par le VC aurait été plfisage. Méme si ces buts ne sont pas
forcément condamnables, il n'empéche qu'ils divatgkes intéréts de I'investisseur qui
a accepté de préter ses fonds a la condition dé&tmectement rémunéré compte tenu

du risque qu’il prend.

b) L’incitation du capital-risqueur

Dans le cadre des petites firmes innovantesjdgses de divergences d’intéréts
sont trés importants, et a cela s’ajoute un ristgelnologique. Le produit de la
recherche, méme menée dans l'intérét du préteuévede parfois non rentable : du fait
d’'un changement technologique qui le rend obsaetnt méme qu'il soit mis sur le
marché, ou d’'une évolution de la réglementationm@e une start-up concentre ses
activités dans des niches précises, le risque pastdiversifié et s’il s’avere que le
projet est un échec, les pertes sont alors maximaéebailleur de fonds doit donc avoir
une certaine expertise dans le domaine et saviidiar les évolutions probables. Cela
suppose surtout un effort colteux pour compreridogivité et donner les bons conseils.
Sahlman (1990) rapporte qu'un VC consacre chagnéeanne centaine d’heures (au
téléphone ou sur place) de contact direct avedrépreneur. |l fait jusqu’a 19 visites
dans l'année, et analyse les rapports financietsillds chagque mois. C’est donc un
investisseur actif et tres impliqué. Il met a dsiion son carnet d’adresses pour trouver
des fournisseurs, des clients potentiels, du pesate qualité. De plus, dans la mesure
ou il gére un portefeuille d’entreprises, il a wison plus générale de I'activité et il est
capable de renseigner l'entrepreneur sur I'envieomnt, les complémentarités
possibles avec d’autres firmes etc... Tout ceci rg#gesin engagement de la part du
VC, ce qui le distingue d’'un investisseur inachfiique transactionnelle). C’est aussi
ce qui justifie les commissions payées par lesepaites a responsabilité limitée
(limited partnej. Il doit fournir un travail de traitement de lfarmationtacite pour en
faire, au terme d'un long processus, de l'infororatodifiable (Aoki, 2001). Il a donc

une double obligation envers Iesiited partnerset I'entrepreneur. Dans la mesure ou
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cette activité est colteuse et que, par ailleLidwii s’assurer de nouveaux financements
pour les prochains fonds, il n’est pas évident lgugC s’acquitte convenablement de
ses obligations.

Il'y a donc un double probleme d’aléa moral cacdatrat doit a la fois inciter
I'entrepreneur et inciter le VC. L'approclsecurity designpropose de partir de la
structure financiere de l'entreprise pour aboutiurge structure de gouvernance qui

réduit les problemes rencontrés.

1.1.2 Le contrat optimal : les titres convertibles

Nombre d’articles sur le capital-risque avancearg tgs convertibles, a savoir la
dette convertible ou l'action a dividende prioniga{ADP) convertible, sont les formes
dominantes du financement par capital-risque. Atipale ce constat, les auteurs
construisent des raisonnements théoriques capabgliquer cette observation
(Casamatta, 2003, Cornelli et Yosha, 1997, Reni2@)0, Repullo R. et J. Suarez,
1998). Des travaux empiriques sur le cas amérigairpermis de vérifier ce choix de
financement (Gompers et Lerner, 2002, Kaplan ednSterg, 2003, 2002, Sahlman,
1990). L'approchesecurity desigrs’inscrit dans ce courant. En effet, les convésib
sont les instruments qui permettent le mieux déigpdes problemes de double aléa
moral dans le cadre de projets a haut risque efri@ ftroissance potentielle. Le
tableau 1.1 synthétise les themes abordés dansartedes théoriques que nous

évoquerons.

12 Nous parlerons de convertibles pour désignerfaisala dette ou les ADP convertibles, la différenc
entre les deux types d'instruments étant surt@atafe. Nous reviendrons plus tard sur I'importages
aspects fiscaux avec la présentation des travaugueming (2002b) et ceux de Gilson & Schizer
(2002). Nous définissons I'ADP convertible commanéune action a dividende prioritaire et convégtib
en action ordinaire. La dette convertible est ubBgation convertible en actions selon un facteer d
conversion déterminé a l'avance.
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Titres Mix conseils et|[Echelonnement |Syndication du
convertibles financement |du financement [financement
(ADP convertible)
Efficients combinés Les deux doivent | Pas central dans la | Non évoquée
Casamatta
2003 avec un financier- étre conjoints pour | démonstration
( ) conseiller assurer la qualité dgs
conseils
Repullo et| Efficients : garantie | Non évoqué Efficient mais risquel Non évoquée
Suar contre maquillages de de maquillage sans lgs
uarez bilan convertibles
(2003)
Renucci | Efficients, mais évoqugNon évoqué Non évoque Non évoquée
les convertibles en
(2000) général
Cumming | Efficients mais dépenq Non évoque Efficient Efficiente : garantie
du type de VC contre le hold up
(2001)

Tableau 1.1 : Tableau synoptique des principaux aitles de I'approcheSecurity Design
a) Proximité de la relation et titres convertibles

Nous avons identifié le probleme de double aléaaimdans le cadre d'un
financement de start-up. Une structure financiedégaate permet de le résoudre.
Renucci (2000) étudie le degré de relation optineadre un investisseur actif et un
entrepreneur en situation de double aléa moral. Bmadele ne s’applique pas
strictement au capital-risque, mais il répond ptefaent aux questions que nous nous
posons dans les études sur le financement relalicieh que le capital-risque. I
identifie deux équilibres de stratégie pure possibl
- les relations sont étroites, I'entrepreneur opoerr un contrat financiét ol il est
contraint de maximiser lesash-flowsde I'entreprise, tandis que l'investisseur fournit
un effort
- les relations sont distantesrifis’length), I'entrepreneur profite de son bénéfice privé
et I'investisseur reste passif. Le bénéfice priséimportant dans la détermination du
seuil séparant les deux équilibres.

A l'optimum de premier rang, en dec¢a d’'un seuilbdméfice privé donné, les

relations étroites sont optimales ; au-dessus, xniewt choisir une relation distante.

31ci le contrat financier est entendu en tant qagler de partage dessh-flowsselon que le projet est un
succes ou un échec.
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Cependant, pour que les agents soient incitésdaetemers ces équilibres, il faut trouver
un compromis financier. L'entrepreneur qui doit isitoune relation étroite sera incité a
satisfaire les objectifs de l'investisseur si etlement si les revenus espérés sont
supérieurs a ceux qu’il recevrait s'il s’écartagsdobjectifs de linvestisseur pour
maximiser son bénéfice privé (B).

C’est ce dernier qui détermine les contrats opina adopter dans chaque
situation. Renucci (proposition 4, 2000) identtfieis situations possibles.

- B est tres faible, I'entrepreneur céde son entsepout en restant a sa direction.
L'investisseur étant actionnaire, il a tout int&x@naximiser la valeur boursiére
de la firme. Siégeant au conseil d’administratibest informé de la marche du
projet et peut intervenir. Le dirigeant, lui esttmé par des bonus qui s’ajoutent
a son salaire fixe.

- B est entre deux niveaux intermédiaires. Il faubaaccorder a I'entrepreneur
des actions accompagnées de stock-options, poilbgnéficie de la hausse de
la valeur de la firme. L'investisseur recoit dedieite convertible, des actions a
dividende prioritaire (ADP) convertibles, ou un aréje de dette et d’actidils
Il siege aussi au conseil d’administration. Il & daranties contre une mauvaise
performance, et profite de la hausse de la valewas de succes.

- B est trés important, cela implique de la detteepetr une relation distante

(transactionnelle).

Les instruments convertibles qui nous intéressphis particulierement
permettent a la fois d’accorder a l'investisseureeenu minimum garanti le plus bas,
donc de limiter sa désincitation a I'effort, et loenéficier d’'une hausse de la valeur en
cas de succes auquel il est amené a contribudiat®ait du bénéfice privé est trop
important, alors le modele de Renucci (2000) ratiise le choix de I'entrepreneur pour
un financement transactionnel. L’instrument corbértn’est pas supérieur a tout autre
financement, il est optimal lorsque I'entreprenest prét a renoncer au bénéfice privé
pour entrer dans une relation étroite. Les probtediaéa moral et de non-observabilité

de la part des deux parties appellent une réglggépartition adéquate demsh-flows

4 Schmidt (2003) met en doute la capacité du mélategees-actions a reproduire les avantages des
instruments convertibles.
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générés grace a la collaboration : un contrat @imaroptimal compte tenu du plus ou
moins faible attachement au bénéfice privé. Soalignencore le rdle central de
I'entrepreneur et de sa perception du bénéficeépfvest a partir de son profil que nous
déterminons le caractére optimal ou non d’'un conttane s’agit pas de condamner
I'intérét de I'entrepreneur, il est a I'origine guojet. Si, en termes de valeur financiére,
le projet est davantage valorisé par un financemelationnel associant fonds et
conseils utiles, sans doute cette valeur suppléaireme dépasse le montant subjectif

de B. Sinon I'entrepreneur choisit le financemetdtionnel.

b) Les instruments contingents associés aux censeil

Casamatta (2003) insiste tout particulierement’agpect « conseil » du VC et
sur la nécessité d’associer financement et conk®htrepreneur, méme s'il est en
mesure de financer l'intégralité de son projetnpt@rét a faire intervenir un financier
extérieur capable de dispenser les conseils némessasa réussite. Dans ce cas précis
Casamatta (2003) fait référence a l'aide en terdesnanagement. Comme dans le
modeéle Renucci (2000), nous faisons face a un dopifilbleme d’aléa moral. Partant
de l'observation que les instruments convertiblest 4rés utilisés, elle cherche un
modele rationalisant ce choix. Casamatta (2003)ndise quatre régimes en fonction
du niveau de financement externe (proposition 3t deux nous intéressent. Il s’agit a
chaque fois de motiver celui dont la part invesse faible. Si I'entrepreneur a investi
un montant plus important, alors il faut lui donkes convertibles. Ainsi, il sera incité
a maximiser la valeur de sa firme car il en bém&fau moment de la conversion.
L’investisseur recoit des actions ordinaires danmésure ou il détient une faible part
du capital, il est incité a maximiser la valeurs#es actions. Dans la situation inverse,
I'investisseur recgoit des convertibles et I'entexprur des actions ordinaires.

Ces deux situations ne sont pas vraiment oppostes,correspondent plutot a
différentes étapes dans le cycle de vie d'une firloes observations empiriques
rapportées par Casamatta (2003) rapprochent leigmeans (part de l'investisseur plus
faible et actions ordinaires) d’'un financement patusiness anggekt le second d’un
financement d’'un VC. En effet, lmusiness angglnvestit des montants beaucoup moins

importants que le VC, mais son expertise est vipaler la réussite du projet. Le VC
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intervient plus tard dans le cycle de la firme, @@ement le projet a dépassé le stade
de prototype et il faut des fonds pour mener um $es une grande échelle. A ce
moment, c’est le VC qui investit le plus, selomntedele de Casamatta (2003) il doit
donc recevoir des convertibles. Ainsi, I'entreptanmaximise la valeur de ses actions
mais sans maquiller les résultats. En effet, unuillage gonflant les résultats a pour
conséquence de forcer la conversion des titreqndgtpar le VC (Cornelli et Yosha
2003). Ceci est d'autant plus vrai que le financeinest échelonné. L’entrepreneur peut
ainsi étre tenté de d'accroitre ses résultats @ tame pour étre assuré de recevoir des
fonds lors des prochains tours de financemagekt(financing round Toutefois, ces
performances de court terme se font évidemmentéaineent de celles a long terme.
Par exemple la mise sur le marché d’'un logiciel portant beaucoup d’erreurs en
utilisant les fonds pour des dépenses massivesagketing, génére du chiffre d’affaires,

mais les défauts mécontentant la clientele, lespgetives futures sont remises en cause.
1.1.3 Le financement par étapestaged financinty

L'architecture financiére des contrats de VC né¢ pas seulement I'accent sur la
convertibilité en actions ordinaires des droitoptaires sur la valeur résiduelle de la
firme. La littérature tant théorique qu’empiriquéaegement développé les avantages du

financement par échelonnemestiaged financing
a) L’échelonnement du financement comme protepiom le capital-risqueur

Les projets étant tres risqués, il est plus prugenr le VC d’apporter les fonds
nécessaires a la réalisation d'une étape, ou dbjectif, plutdt que de verser
I'intégralité de la somme exigée par le bilan psénnel pusiness plan Cela permet
au VC de liquider un projet sans avenir, tout emimisant les pertes. Cette menace
réelle joue le rble de stimulant pour I'entrepranéilil choisit de suivre des objectifs
personnels et contraires a ceux du VC, ce demieefuse les fonds indispensables a la
réalisation de I'étape suivante. Ce faisant, ildamne le projet : d’'une part, le VC a

> Nous traduisons lestaged financingpar financement par tour de table ou encore figament
échelonné.
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souvent ajouté une clause interdisant a I'entreprede se financer ailleurs sans son
consentement et ainsi éviter le phénomeéne de aliutie ses intérétgight first of
refusa), d’autre part, le refus du VC informé est un sigmegatif auprés des autres VC.
Repullo et Suarez (2003) développent un modeléfiarg la combinaison du

financement par échelons avec le recours aux chiblest Les auteurs prennent en
compte les différents stades du projet et, paréumuent, le risque de dilution de la part
controlée par le VC aprés l'apport de nouveau fqratsd’autres investisseurs. Comme
celui-ci a pris les risques initiaux et que la sigsdu projet dépend en partie de son
intervention (codteuse), il doit pouvoir bénéfict droits sur les bénéfices résiduels.
Ces droits doivent étre incitatifs mais pas |éonibss convertibles permettent de
supporter les risques négatifs par rapport aux emuw investisseurs, mais en méme
temps de bénéficier de droits sur les bénéficegifsosuffisamment intéressants, sans

pour autant Iéser les autres acteurs.

b) L’échelonnement et la syndication, garantiestimle risque de « hold-up »

Le modéle de Cumming (2001) justifie le financetméchelonné comme une
assurance pour I'entrepreneur contre les risqudwlteup de la part du VC. En effet,
celui-ci a le droit de refuser I'entrée de nouveanmestisseurs et de fixer un prix
anormalement bas des actions de la firme. Rappe&jaesnous avons affaire a des
transactions privées. Le prix de I'action de lanfir n’est pas déterminé sur un marché.
Le VC a tout le loisir de fixer un prix bas pouastaparer un maximum de parts dans le
capital au moment ou I'entrepreneur a besoin ddf@upplémentaires pour poursuivre
son projet. Il est difficile de fixer une « normegui permette de qualifier 'aspect
« anormal » du prix proposé, mais nous supposeyeescomme un certain temps s’est
écoulé entre le premier versement de fonds etdensk(ou troisiemejound, le VC a
pu réduire 'asymétrie d’information. Il sait doscle projet est viable ou pas (refus de
financer). Il faut étudier le comportement du VGhslde cas d'un projet viable compte
tenu du pouvoir de monopole qu’il détient sur ltepreneur.

Cumming (2001) constate qu’'en dehors des Etats;Umi financement par
convertibles n’est pas systématiquement choisi. IBodéle a deux périodes et avec

trois acteurs, (I'entrepreneur, le premier VC ou Wibrmé, et les VC non informés
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dans le cas d'une syndication), justifie a la fl@sfinancement par tour de table, la

syndication et |'utilisation de différents instrumse ou les convertibles ne sont pas les

seuls contrats optimaux. Il faut noter que, dansnumlele, actions a dividende

prioritaire convertibles et dettes convertiblesspnat pas équivalentes. Cumming sépare

bien le comportement actionnaire du comportemegarmier. En procédant par

induction, il détermine que :

Le financement doit étre échelonné du fait des Ipmbs d’asymétrie
d’information et d’aléa moral. Pour les fonds d’aceeed funds un seul VC
est suffisant. Aprés une période, il aura acquistaok d’'informations quant a la
viabilité du projet.

Il doit y avoir une clause garantissant la syndicatles la signature du premier
contrat (période 1). Ainsi, I'entrepreneur sait dee/C ne tente pas d’extraire
une rente de monopole en deuxieme période et daimeaité a fournir un effort.
Cette condition contraint le VC a syndiquer unigeeinles investissements
rentables. C’est une double assurance de qualg@irepreneur sait que si le
projet est rentable, son financement en deuxiem®dee est syndiqué, par
conséguent le VC ne cherche pas a extraire une dentinonopole.

Les flux de fondsdash flow} du premier VC doivent étre indépendants de la
participation des VC non informés. Ainsi, si le mier VC détient des ADP
(non-convertibles) et les VC non informés de laalebnvertible, alors le VC
informé est un intermédiaire non-biaisé entre tfemteneur et les VC non
informés des tours de table suivants. Il est ingmirque le VC non-informé ait
une priorité en termes de rémunération de son fisgesnent par rapport au VC
informé, pour inciter ce dernier a ne faire papieiles autres VC qu’aux projets
rentables. Il est important que le VC informé stétenteur d’ADP ; s'il était
créancier, il pourrait pousser a la liquidation fan de premiére période et
renégocier la clause de syndication.

Noss retrouvons les résultats habituels des cbhles, en termes de transfert de

risque (Mayers 1998) : face a de la dette classitprarepreneur est tenté de transférer

le risque gu'il prend aupres de ses créanciersc Aleela dette convertible, le créancier

profite des bénéfices de la firme tout en ayantpm@ité en cas de liquidation. Le fait

gu’en deuxieme période, les VC non informés saiéténteurs de dette convertible est
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anticipé par I'entrepreneur, cela agit comme unanistne de discipline des la premiére
période. Et comme le financement est échelonnéuet pour les tours de table des
phases de développement il faut faire appel augsisseurs extérieurs, cela justifie le
recours a différents instruments et pas uniquerdeatonvertibles Selon Cumming
(2001), ces pratiques se rapprochent davantagelmsesvations du capital-risque en
dehors des Etats-Urifs

1.2 Les tests empiriques sur le marché américainfoomes aux prédictions

L'étude référence de Sahlman (1990) dresse ureaabbu fonctionnement
concret du capital-risque américain a partir d’égide cas et de plus de 200 entretiens.
Il décrit en détail le fonctionnement et les fon@ens du capital-risque aux Etats-Unis.
Chaque aspect de ce réseau de relations repos@esuationalité qui vise a limiter au
maximum les problémes d’agence résultant du fimaece des jeunes pousses. |l
aborde le capital-risque en traitant a la foisdlation entre le capital-risqueur (VC) et
I'entrepreneur et celle gu’entretient le VC aves isvestisseurs du fonds de capital-
risque. On note les comportements suivants :

- Concernant la relation VC-entrepreneur : un finammet échelonné, un systeme
de rémunération de I'entrepreneur incitatif, lagioiité d’abandonner le projet
ou de licencier le fondateur ce qui est une imgilbiceimportante dans la gestion
de la firme. Le VC apporte aussi des services mmamtiers aux firmes:
conseils en management, ressources humaines, icegitii auprés des
partenaires souvent issus du carnet d’adresses@(chénts, fournisseurs, et
banques d’investissement au moment de I'lPO), Mobale du secteur dans
lequel s’'insére la start-up.

- Dans la relation VC-investisseur, un schéma de némation qui lie le VC aux
performances de son portefeuille de jeunes pouagesdurée limitée de la vie

du fonds qui oblige a se faire évaluer constamrmpante marché.

16 Gilson & Schizer (2003) expliquent le recours gueeferred convertible equitieslu fait de la
Iégislation fiscale. En effet, c'est I'instrumemtancier qui est a I'intersection d’un ensemblaldirents
contrats optimaux économiquement et d’un ensemblendtrats fiscalement intéressants.
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C’est a partir de ces observations que les trathégriqgues de I'architecture
financiere développent leurs modeles de contratsmapx. Ils retrouvent leurs
conclusions dans ces observations. A ce travailitgtia s’ajoutent de nombreuses
études empiriqgues comme celles de Gompers et LE&A6R), ou Kaplan et Stromberg
(2003) Gompers et Lerner (2002) démontrent l'effitdga du venture capitalism
ameéricain. Kaplan et Stromberg (2003) chercheréciick la réalité du capital-risque et
a savoir si les théories développées permetteatteféement de prédire les choix des
investisseurs.

Pour maitriser les incertitudes liées aux firmehhologiqgues Gompers (1995)
mesure les avantages de I'échelonnement, tandisLgueer (1995) focalise sur le
conseil d’administration. Lerner (1994a) analysgdrét de la syndication a la lumiere
de trois hypotheses. Enfin, I'étude de Brav et Gerap(1997) révele la bonne

performance apres IPO des firmes financées pav@es

1.2.1 Le contrble de I'incertitude

a) Le financement échelonné, staged financing

Les travaux théoriques de I'architecture finareient démontré I'efficience de
I’échelonnement du financement dans le cadre ditatasque. Cela permet en effet
d’abandonner les projets qui se révelent moinsal@des a moindre co(t : tous les fonds
nécessaires n'ont pas été investis. C’est ausbionnmoyen de surveiller les firmes a
forte asymétrie d’information et a forte croissampuaentielle et de ne laisser que les
meilleures firmes atteindre le stade de l'introtutien bourse.

Les cas d'Apple et FedEx cités par Gompers et eref@001) illustrent
parfaitement I'utilisation de I'échelonnement comnstrument de contrdle. Dans le cas
d’Apple il y a trois tours de table entre janvied78 et décembre 1980. Le prix par
action a chaque tour est respectivement de 0,09/&£8bn, puis 0,28 USD/action et
enfin 0,97 USD/action, reflétant la réduction dmdértitude a mesure que le projet
avancait. Le cas de FedEx illustre comment le W@t les pertes et se garantit un bon
rendement méme si le projet doit faire face a dewsses difficultés. Entre septembre

1973 et septembre 1974 FedEXx recoit un premieenesat de 12,25 millions de dollars
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a 204,17 USD/action, puis suite aux difficultés4 @nillions a seulement 7,24
USD/action en mars 1974. Apres ind, la part des VC dans le capital augmente
considérablement. Enfin, aprés une interventioactir dans la gestion de la firme, les
VC apportent 3,88 millions de dollars a 0,63 USEéac L'introduction en bourse se
fait en 1978 & 6 USD/action. Cependant, les mesgescitives ont permis aux VC de

s’assurer tout de méme une rentabilité acceptable.

Gompers (1995) mesure empiriquement ce phénomegnesm<chantillon de 794
firmes financées par capital-risque entre janvi@61l et juillet 1992. Comme
I'échantillon s’étend sur une longue période il tfaarendre en compte les cycles
financiers du capital-risque. Durant les période®ahdance de capital, les VC auront
tendance a verser des sommes plus importantegagjemplus deounds En effet, ces
périodes sont marquées par l'arrivée de nouveauxindXpérimentés offrant des
conditions favorables aux firmes. Indépendammers dgcles, les firmes a forte
asymeétrie d’'information sont davantage concernéesepcapital-risque échelonné. Si la
part en R&D et le ratio valeur de marché sur vatmmptable harket to book ratip
sont élevés, autrement dit si 'asymétrie d’infotimia est forte, la durée entre chaque
tour de table doit, toutes choses restant égatesilpeurs, étre réduite.

Empiriquement, les VC doivent investir plus dedsret engager plus de tours
de table dans les firmes ou la réduction de I'asgimné’information est importante (et
valorisable). Les firmes les plus profitables rgeot donc plus de fonds si les VC
utilisent efficacement l'information issue de ldate@n. Ceux-ci se retirent des projets
non rentables, ce qui les condamne, pour se fecaisr les meilleurs. Le nombre de
tours de table ne peut étre infini, car chaquenieanent suppose des codts de rédaction
de contrats.

Il est intéressant de noter que la division ségterde I'échantillon, méme si
cela concerne surtout les années 1980, se faitladés secteurs a forte composante en
innovation : I'informatique et ses dérivés, lesitigls, les composants électroniques, la
communication, les biotechnologies, la santé emédecine, I'énergie, et dans une
moindre mesure, le transport. Cette remarque gsiriiante dans la mesure ou, comme
nous le présentons dans la section consacrée an,Jagdivision sectorielle japonaise

reflete plus I'économie dite traditionnelle.
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Les résultats de Gompers (1995) appuient fortentibppothése que le VC
focalise ses investissements dans les domaindsppadrte ses compétences en matiere
de surveillance, mais aussi son savoir issu d'pezialisation sectorielle. Dans ces
secteurs (biotechnologie, logiciels...) la durée dioar de financement et le nombres
de tours sont corrélés a la nature des actifs tierla. La durée est réduite et le nombre
de tours est plus élevé lorsque la part des datifgibles est faible, la part de la R&D et
les fortes opportunités de croissance mesuréetepatio book to market Enfin les
firmes introduites en bourses ont recu plus de gogtdont bénéficié d’'un plus grand

nombre d’infusions en capital que le reste de B@tition.

b) Le conseil d’administration des firmes a forsymeétrie d’information

L'étude de Lerner (1995) se focalise sur la slleveie des firmes a forte
asymétrie d’information notamment par la présenc&/@ au conseil d’administration.
L’étude est menée sur un secteur unique, la biotdogie. Il distingue trois types de
représentants possibles, les quasiders lesoutsiderset lesinsiders Le nombre de
sieges augmente avec lesunds réduisant la part du VC si tout va bien. Ces
observations sont compatibles avec celles rappopéel’étude de Kaplan et Stromberg
(2003) Au premier tour, Lerner (1995) trouve uneyermne de 4 sieges et au quatrieme,
une moyenne de six sieges. Le VC garde une moyma¢l2 sieges.

Lerner (1995) observe un échantillon de firmesm@usieurs tours de table ; il
observe ainsi la corrélation entrert®nitoring et la rotation de la direction. Il trouve
que la présence du VC est corrélée avec la néeasitenforcer la surveillance (forte

asymeétrie d’'information).

1.2.2 La syndication de l'investissement

Lerner (1994) et Gompers et Lerner (2002) évaluentpiriquement la
pertinence de la syndication. lls posent notamrtreig hypotheses.
- La premiére énonce que la syndication des le jgretour de table permet de mieux
décider s'’il faut ou non investir, puisque plusgWiC donnent leur opinion.

- La seconde focalise sur la syndication tardivesda cycle de vie de la firme. Le VC
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informé doit maintenir une part constante dansalgital de la firme pour ne pas étre
tenté de léser les nouveaux apporteurs de fondgeftant le prix de I'action : si le
financement est syndiqué alors le VC donne lepmaide I'action.

- La troisieme hypothése s’appuie sur les travaaxcernant les fonds de gestion et
I'habillage de bilan. Les VC achétent des part§iriees ayant obtenu de bons résultats
pour qu’elles apparaissent dans leur portefeuMéme si le rendement est modeste
entre le moment de I'acquisition et celui de laspréation des résultats, ils associent

leur nom au succes d’une firme.

a) La syndication des opinions

Dans la mesure ou les activités innovantes s@ucges a une forte incertitude
et suscitent des divergences d’opinion sur lapente d’un investissement, la décision
d’'un seul agent n’est pas infaillible. Nous retrons le raisonnement d’Allen et Gale
(2001) sur la diversité des opinions et la supd#éodu marché d’actions dans
I’évaluation. lls montrent que le marché d'actiqres, la synthése des opinions diverses,
est plus a méme de porter un jugement correct esitethnologies innovantes qu'une
banque. Dans le cas précis de notre travail, 8trpas question de marché public, mais
de l'intervention de plusieurs agents prives quifcantent leurs points de vue sur un
investissement incertain. En cela cette situatienrapproche de la démonstration
d’Allen et Gale (2001). De méme que d’apres, le awdle Sah et Stiglitz (1986), si
deux agents sont d’accords sur la validité d'unjgbreen moyenne le rendement est
Supérieur aux projets supportés par un seul adgariin, la syndication permet une
division du risque, méme si un VC est considéré rmemx« principal » et investi de
responsabilités notamment en termes de surveillanceom du syndicat. Rappelons
qgue, comme chaque VC est supposé appartenir &ptasyndicats, il n’échappe pas a
ses obligations et ne triche pas vis-a-vis de aggipaires lorsqu’il est « VC principal ».

Les données empiriques de Gompers et Lerner (2@02firment cette
hypothése. En effet, la syndication qui se faiiratiative du VC principal est corrélée
aux facteurs d’incertitude. Au moment du premier tde table, la qualité des membres
du syndicat est importante. Les VC les plus expémiés invitent leurs pairs et ignorent

les VC sans expérience. Cela montre que la capdiét@luation prime avant tout. De
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plus, il faut noter que seul un VC expérimenté @st mesure d’'avoir un réseau

permettant d’inviter a la table des VC expérimentés

b) Le maintien d’'un niveau de participation congtan

La seconde hypothese est basée sur les risqudsadieon de valeur par le VC
informé lors des tours de table suivants. En elfesque de nouveaux VC sont invités
apres le financement initial, la syndication gaitaspie I'agent informé propose le prix
qui reflete le mieux la valeur de la firme. En tawit de nouveaux intervenants, il
maintient sa part dans le capital. Si sa part eshtenue, alors le prix proposé est
crédible. En effet, en maintenant sa part constarest affecté autant que les autres par
sa décision. S’il cherche a surévaluer le prixoit lui-méme payer plus et s’il cherche
a sous-évaluer, les actions qu’il détient seronvalbdisées. S'il fait varier sa
participation, alors il peut sous-évaluer et acoapplus d’actions, et si la firme n’est
pas tres performante, il peut surévaluer le prigresi d’autres VC non informés et ainsi
réduire son engagement. La syndication avec maidigela part du VC informé permet
de divulguer l'information & travers le prix desuwelles actions et éviter les

comportements opportunistes.

c) La syndication cosmétique

La derniére hypothése présente un aspect négatld dyndication dans les
derniers tours de table. Elle reprend le principkakillage de bilan des fonds
d’'investissement dont les gérants achetent defs apti ont offert un bon rendement,
mais dont les perspectives sont modestes. |l ssagiht tout de pouvoir déclarer gu’une
firme était dans le portefeuille d’'investissemamEéme si c’est un choigx-post La
motivation est surtout d’ordre marketing, les gé&agourraient communiquer sur le fait
d’avoir eux aussi investi dans ces firmes. lls sig@nt que les investisseurs ne
cherchent pas a connaitre le rendement par actif.

Les résultats montrent que la syndication lorsadgremiere infusion de capital
est liée a la nécessité de rassembler plusieuss @awi la pertinence d’'un projet.

Gompers et Lerner (2002) trouvent que, lors demjams tours, les VC expérimentés
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n’invitent que leurs pairs. Les VC moins le sontslades tours suivants lorsque
I'incertitude est réduite. lls participent a la digation qui permet au VC informeé
d’apporter de nouveaux fonds tout en maintenampiasticipation constante. Il est aussi

certains VC aux performances moyennes, cherch@iné &associés aux titres a succes.

1.2.3 La performance a long terme des firmes fiGaagar capital-risque apres I'lPO

L'étude de Brav et Gompers (1997) reprise dans @&snet Lerner (2002)
répond a la délicate question de I'impact a longneesur la performance des firmes
financées par capital-risque aprés leur introdacén bourse. Quelle est la pertinence
d’'une étude de lI'impact de la présence du VC dartapital apres IPO dans la mesure
ou celui-ci sort du capital par I'lPO ? Plusieuténéents permettent de suspecter un
impact a long terme. Tout d’abord, les VC ne prepbs I'introduction en Bourse que
les firmes les plus performantes, ce qui rejasllit leur réputation. Ensuite, de part leur
présence et leurs relations avec les acteurs deshésa ils attirent les banques
introductrices les plus prestigieuses ainsi que iegestisseurs institutionnels
(Megginson et Weiss, 1991). Les investisseurstuiginnels sont préts a investir dans
les firmes financées par les capitaux-risqueurs d@amesure ou ils sont déja présents
dans les fonds de capital-risque. Leur présencesdfpntroduction en Bourse dans le
capital joue un role de discipline. Celle-ci estutant plus importante que la pratique
veut que les VC distribuent les actions détenuaspantenaires du fonds, plutét que de
procéder a des ventes massives qui entrainenikla fa baisse.

Gompers et Lerner (2002) étudient I'impact de datipipation du VC dans le
capital de la firme sur la performance a long tedeela firme aprés introduction en
bourse, mais ils apportent surtout une série de &#sle mesures de performance pour
évaluer la robustesse de leurs résultats. Les @uteauvent, en s’appuyant sur la
méthode de Ritter (1991) et de Loughran et Ritt®05), que les IPO des firmes non
financées par des VC ont des rendements inféreewedles financées par des VC. Le
financement par capital-risque, dans le cadre aauéri est donc créateur de valeur.
Cette création est identifiée par la mesure deeldopmance boursiere, c'est-a-dire le
rendement des actions. Le modele a trois facteufsadha-French (1993) révele que les

IPO des firmes financées par capital-risque neeptést pas les sous performances a
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long terme généralement observées dans le cadreintigluctions en bourse.
Cependant, lorsqu’ils divisent I'échantillon desrfes non financées par capital-risque
en fonction de la taille, cela révéle que la soesfgpmance est en grande partie
expliquée par I'effet taille : les petites cap#alions ont des performances relatives plus
modestes.

Nous trouvons des réponses quant a la qualité dedvernance chez Kaplan et
Stromberg (2003) qui fournissent une évaluationigquye détaillée de principaux faits
stylisés relevés par Sahlman (1990), mais ausdBlaak et Gilson (1998). Leur étude
repose sur I'analyse minutieuse de prés de 200ratentle financement. Toutes les
clauses et toutes les caractéristiques des costrat£tudiées. Leurs résultats vont dans
le sens des observations de Sahlman (1990) et aledusions de Black et Gilson
(1998) concernant la relation VC-firme. lls retreav notamment un recours fréquent
mais pas exclusif aux ADP convertibles, et une iséjpem des droits de contrble par
rapport aux droits sur les flux de fonds. Kaplarsebmberg (2003) testent le pouvoir
explicatif de différentes grilles de lecture : théale I'agence, théorie droits de contrdle
sur la valeur résiduelle de la firme, théorie @gchitecture financiére dans le cas du
capital-risque. La question des droits de conts@leles cash flows et sur la stratégie est
cruciale. Il ressort de I'étude des contrats qu&/@ américain sépare ces droits et
dispose de parts disproportionnées par rapport ewensa « 1 action, 1 vote,
1 dividende ». Son contréle sur la firme en casaleatteinte des objectifs est renforce.
Le recours aux actions a dividende prioritaire @stibles est trés important, mais n’est
pas le seul. Lorsqu'il s’agit de tester le pouvexplicatif des théories, alors que les
théories de l'agence et des droits de contréle wntfort pouvoir prédictif, les
spécifications choisies pour tester celles dedigéesapital-risque ne permettent pas de
bien expliquer la diversité des choix faits parV&s

Les modéles présentés jusqu’a maintenant condetagncontrats optimaux
entre le VC et I'entrepreneur. Cette approche pancHitecture financiere comme
mécanisme de discipline expligue de nombreux aspawtcapital-risque. Dans une
perspective comparative, une relecture de la édlit Japon par rapport a ce cadre
conceptuel est proposée. Or, pour comprendre letilomement du capital-risque au
Japon, il ne suffit pas seulement de transposercoafrats optimaux, il faut aussi

comprendre dans quel contexte institutionnel iissgrent. Le modele de gouvernance
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par tournoi d’Aoki (2001) permet de saisir la lagggsystémique du capital-risque dans
la Silicon Valley. La réussite du modele américagnrepose pas uniguement sur une

architecture financiere donnée, mais aussi sungarable d’institutions.

Section 2 : L'impact du contexte institutionnel

Dans cette deuxiéme section, nous allons, tobbdia présenter les conditions
institutionnelles du modéle dominant en montrard lguvalidité des modeles théoriques
développés et des pratiques observées reposedesurypothéses implicites qui sont
liées au contexte institutionnel américain. Leseobations hors Etats-Unis laissent
apparaitre une diversité des cas. Certaines itigtifisont présentes, mais pas d'autres.

Les cas du Canada et de I'Europe illustrent bide @ee.

2.1 Les conditions institutionnelles du modeéle dorant

Les modeles présentés dans la section précédamnsgent certains présupposes
institutionnels. Bien qu’ils soient des abstractigrar rapport au réel, ils ont été pensés
par rapport a une réalité. Or, c’est aux Etats-Unis le capital-risque est le plus
développé. C’est la que la forme moderne est nés s années 1940. Nous allons
donc passer en revue ces présupposés en analgsantble dans l'efficience des

modeles proposés.

2.1.1 La structure juridique optimale : l&iknited Partnership»

Les modeles de larchitecture financiere sont résntsur les contrats, et
supposent des relations entre individus. L'entrepue et le capital-risqueur sont
considérés comme étant des agents homogenes n@dgam@mpte a rendre qu'a eux-
mémes. Les arrangements financiers permettant wiglieo les intéréts divergents ne
sont valables que si les acteurs en profitent pteant. Or, du point de vue du capital-
risqueur, il faut un cadre favorable pour que testations issues des contrats optimaux
puissent totalement étre effectives. La forme jguid qui domine actuellement le

secteur du capital-risque américain est le para@naa durée limitée, kmited
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partnership» Dans ce cas de figure, il faut distinguer lesegmises de capital-risque
des fonds de capital-risque. Les premieres regraugesventure capitalistssouvent
sous la forme d’'un cabinet d’associés qui vont meth place des fonds de capital-
risque (les limited partnerships en collectant des fonds auprés d’investisseurs
extérieurs, et les gérer (schémaduprg. Le regroupement de capitaux risqueurs leur
permet de mutualiser les frais de secrétariat, naaissi de pérenniser le capital
réputation et I'expertise accumulés lors de laigestes fonds qui eux disparaissent.

Le partenariat a durée limitée concerne deux typasteurs, le partenaire a
responsabilité illimitée General Partney qui est le mandataire et les partenaires a
responsabilité limitéeL{mited Partner¥ aussi appelé mandants. Le premier rble est
assumeé par ce qu'on appelle un capital-risqueuryamure capitalistle deuxieme
concerne les investisseurs extérieurs qui ont des pans les fonds de capital-risque.
Les partenaires sont liés par la mise en place fods a durée limitée dans le temps ;
généralement, dix ans avec la possibilité de pg#omle deux ans si cela s’avere plus
approprié. La difference de statut vient de la reates responsabilités. lgeneral
partner est impliqué dans la gestion des firmes dans #dkgule fonds a investi. Les
limited partnersn’ont aucun droit d’'intervention dans la gestiam fdnds et encore
moins dans celle des firmes du portefeuille. Cette-intervention est la contrepartie de
leur responsabilité limitée. La norme veut quegkneral partnern’investisse qu'a
hauteur de 2% du montant du fonds ; ainsi il esitaldement considéré comme un
intermédiaire financier. Cependant, sa rémunéraiéléve a 20% des plus-values sur
capital des investissements, plus un pourcentagendatants investis pour couvrir les
frais de gestion du fonds.

Cette forme n’a pas toujours été dominante, Gospr Lerner (2001),
rappellent qu’'a l'origine le capital-risque étaitganisé sous forme de fonds & durée
illimitée avec la possibilité d’entrer de sortir @ut moment. Mais, ce type
d’organisation ne permettait pas de répondre aaiosrt problémes d’agence
contrairement a la forme dimited partnershipqui, aujourd’hui, concerne 80% des
fonds aux Etats-Unis. Dans le cadre d’un marchétidias actif, Black et Gilson (1998)
montrent que ce systeme organisationnel de pard¢rentre dans les mécanismes de
discipline des VC. Il y a en effet une complémetéagntre le partenariat et le marcheé

d'actions. Cet aspect est abordé dans le poirdsuiv
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2.2.2 L'importance du marché d’actions : L’approglae les contrats implicites

La possibilité de I'lPO est au centre de I'analgseBlack et Gilson (1998). Les
auteurs illustrent le fait qu'un marché d'actiortsif gparticipe a I'existence d'une
industrie du capital-risque dynamique. Partant 'd&emple des Etats-Unis et des
contre-exemples japonais et allemand, ils tentemhddéliser le contrat de financement
par capital-risque optimal. Seul un marché d’adtiantif permet d’envisager une sortie
par IPO, condition nécessaire a la mise en placeittitions des deux parties —le VC et

I'entrepreneur— a maximiser la valeur de la firme.

a) Le cycle de vie du fonds de capital-risque

Tout d’abord, le VC doit lever des fonds, a dudéterminée dans le cas des
partenariats a durée limitée américaibsnjted Partnerships Cette étape est décrite
dans le schéma 1.1. Arrivé au terme du contratadepariat, le VC doit rembourser les
investisseurs et se présenter a nouveau sur lehénaes capitaux pour un nouveau
cycle de financement (schéma 1.2). L'IPO permet ligeider (rendre liquide)
l'investissement dans la jeune pousse et de rerabo(et rémunérer) les investisseurs.
De plus, cela permet de mesurer la performance/atigiser la firme sur le marché.
Nous pouvons ajouter a I'argumentaire des autéeisjodele d’Allen et Gale (1999)
qui montrent qu'a partir d'un certain niveau, le rofg@ d'actions qui synthétise
'ensemble des opinions contradictoires concernamé activité innovante (donc
incertaine) est plus efficient qu’un créancier pribonc, I'lPO permet a la fois une

évaluation objective du VC et la liquidité de I'estissement.
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Sources: D’aprés Sahlman (1990), Gompers & Lerne®9)9

Schéma 1.1 Le capital-risque aux Etats-Unis

L’évaluation du VC est importante dans la mesuiecelui-ci se représente
devant les investisseurs. Ce processus est dosé éiminer les VC non-performants.
Comme le VC est un joueur régulier, il a intéréaximiser la valeur de la jeune
pousse, de la céder au meilleur prix et ainsi acdemun capital réputation. Lorsque le
VC a récolté les fonds et constitué son portefeudé jeunes pousses (schéma 1.1),
I'lPO rl'incite a pleinement jouer son réle : apmartles services non-financiers en plus
du capital et mettre en place les mécanismes thitn@n de I'entrepreneur. En ce qui
concerne les mécanismes de discipline, le VC despas contrdle disproportionné sur
la firme par rapport a sa participation financidtedispose de droits explicites (veto,
priorité sur les dividendes) et implicites (drais vote supérieurs au nombre d’actions,
possibilité de révoquer le manager, le versemeun diouveau tour de table...). Le
contrdle de la firme par le VC repose sur 'hypsth@ue I'entrepreneur accorde une
grande utilité au fait de contrbler sa propre firhe VC apporte des fonds a condition
de prendre le contréle. Le risque d’aléa moratregt important. Il s’engage néanmoins
a transférer la propriété dans la mesure ou certdjectifs sont atteints.

L’'apport de services non-financiers est extrémenmaportant pour la bonne
marche du projet. Il est communément admis que Qeapporte trois ensembles de
mesures en plus du capital financier : I'assistaacenanagement, le capital réputation

et les incitations a la performance évoquées uled 'assistance au management est
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cruciale. L’entrepreneur a sans doute une bonre idéis le VC, du fait de son activité
plus ancienne et plus globale (il a un portefeudefirmes), est en mesure de situer la
stratégie de la firme dans son secteur. |l appau®si une assistance en termes de
gestion du personnel lorsque la firme passe desiatuipe a celle d’organisation un
peu plus complexe, et en termes de gestion : lsagasdu stade de prototype a celui de
produit commercial requiert des compétences noeselle VC est incité a remplir son
réle de conseiller et de surveillant car il doitxinaiser la valeur de I'investissement en
ajoutant aux services financiers, ces élémentagtées.

Enfin, le VC apporte a la firme sa réputation] &'accepté de financer ce projet,
c’est qu’il juge que la firme le mérite. Ainsi, |ésurnisseurs, les clients (en phase de
commercialisation) pourront faire confiance a fang. Cela se traduit par exemple par
du crédit fournisseur facilité. De plus, si le V& expérimenté, il a un carnet d’adresses
dont il en fait profiter la firme, pour trouver deuveaux clients, mais aussi pour
intéresser des banques d’investissements de ggalige chargent de l'introduction en
bourse. Tous ces éléments jouent dans le sens dliiggeen valeur du projet par apport

de services non-financiers indispensables a lasitéusu projet.

b) La clé de vodte du systéme : I'introduction enrige

La valorisation de la combinaison de servicesnioners et non-financiers est
effectuée par les investisseurs lors de I'lPO. &ellsanctionne la performance du VC
en donnant une mesure du rendement. La sortieRgarekt donc la clé de volte du
réseau de contrats implicites et explicites ergeeihvestisseurs, les VC et les firmes.
Berger et Udell (1998) reconnaissent que, dangjgeslcas, le rachat privé est optimal.
Lorsque la commercialisation exige une grandeetailh bon réseau de distribution, le
rachat de la jeune pousse par une firme plus imapttest souhaitable. Dans ce cas, le
rachat privé se négocie avec une prime comparabédlé d’'une IPO. Dans toutes les

autres situations I'lPO est optimale (Black et Gils1998).

39



Limited Partnership
Géré par le General Partner

Retour sur investigsement Liquidationdes parts

_|n_VEStiSSGU|’S Firmes: rachats privés, IPO
Limited Partners

commissions  20% des plus-values

Capital-risqueur
General Partner

Sources: D’aprés Sahlman (1990), Gompers & Lerne®9)9

Schéma 1.2: Sortie du VC et compensation des investsss (cas US)

1 : Zone d’'intervention du VC
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Schéma 1.3: Cycle de vie de la firme et interventiodu VC

Le désengagement du VC devient de plus en plusseaite a mesure que la
firme marit et dispose de son propre capital réjmacar son expertise et ses services
financiers perdent de leur utilité (schéma 1.3).M@ a donc tout intérét a réinvestir
dans un nouveau cycle de financement. Pour l'erdgreur, c’est I'occasion de
reprendre une partie du contrdle de sa firme. Wiwelés parts dans la firme liquidées,

le VC rembourse les investisseurs qui ont ainsi mesure de leur rendement et
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évaluent la qualité du VC. Il doit donc bien choisi moment de I'lPO et surtout tout
faire pour que la valeur soit maximisée. Plus ifrefune rentabilité élevee, plus il
pourra lever de fonds dans les prochains cycles.

Pour Black et Gilson (1998), le modéle de I'PO meut étre dupliqué en
systéme dominé par les banques. En posant quetleprneurs accordent une grande
valeur a l'idée de contrler leur propre entrepi(s@on pourquoi renoncent-t-ils a la
sécurité du salariat pour les risques de I'entregmiat ?), le pouvoir disproportionné du
VC en début de financement se justifie impliciteingar la perspective d’'un abandon
progressif de ce pouvoir. Dans le cadre d'une vprite&e, la part du VC est cédée a un
investisseur (souvent une firme plus importanté)laejeune pousse est absorbée.
L’entrepreneur perd ainsi toute autonomie.

Black et Gilson (1998) présentent donc une exjiingpar les institutions de la
réussite du capital-risque dans certains paysodiglie du capital-risque veut que I'lPO
soit une option de sortie crédible pour renforces lobligations du VC et de
I'entrepreneur. Leur modéle théorique non-formaiisgt I'accent sur ce qui entoure la
relation VC-entrepreneur. L'introduction en bouest centrale dans la mise en place de
contrats implicites qui accompagnent les clausqdidtes. Cela dépasse les agents
individuels. Des conditions plus macroéconomiquesmettent de comprendre la
logique interne, c'est a cet égard qu'est abordédeele d'Aoki (2001) qui prend en

compte la réalité institutionnelle de la Siliconlg.

2.2.3 Le modéle systémique de la Silicon ValleyLa«gouvernance par tournoi »

Les travaux d’Aoki appartiennent au courant denblyse Institutionnelle
Comparée (CIA en anglais) : il s’agit de saisir legiques internes aux différents
systémes et comprendre comment des équilibres, irdggutions se forment, et
pourquoi ils persistent et survivent a certains csh@xogenes, par exemple une
libéralisation ou une interdiction. Nous entendquas institutions, des conventions.
Aoki (2001) fait référence a la théorie des jewolétionnistes. Selon Aoki, les
institutions sont moins les acteurs du jeu, ouégges du jeu, mais plutot les équilibres
résultant des interactions répétées de joueurs gatianalité limitée. Comme la

rationalité est limitée, lorsqu’une stratégie altcuun résultat satisfaisant, le joueur est
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amené a la répéter. Si cette stratégie est chmasian nombre critique de joueurs, alors
elle devient une convention collectivement partagéed’autres termes une institution.
S’écarter de cette norme, est une stratégie calfsus I'agent qui I'entreprendrait. Par
exemple, si la norme est de suivre une formatior@gdiste car c’est au sein de la firme
gue l'agent est formé a des taches polyvalentag,’gtchoisit de suivre une formation
spécialisée, I'agent en question ne valorise mas@apétences specifiques.

Ainsi la CIA cherche a identifier les institutign®ais aussi leur genese, pour
essayer de comprendre leurs possibles évolutioolsi. (R001) analyse les institutions
interdépendantes qui constituent le phénomeéne 8éitan Valley. Cette analyse nous
permet de comprendre ce qu'il faut pour retrouveffitacité économique mise en

valeur par les études.

a) Le réle médiateur du VC dans la recherche eelifppement

Aoki (2001) présente une modélisation du finanganpar VC dans la Silicon
Valley d’'un point de vue des institutions. Il prasetrois heuristiques de la recherche
développement (R&D) :

- La R&D hiérarchique : la décision va de haut exs.bLe management donne les
instructions aprés avoir analysé « I'environnensystémique » et décidé de lancer un
projet. C'est le fonctionnement ordinaire de grandiemes travaillant sur de gros
projets. Ces projets une fois lancés, sont diffiont révisés. L’ensemble des étapes est
en effet totalement intégré. Cela dit la constnrctile systemes complexes nécessitant
de la cohérence au niveau du processus s'adapiait@aent a ce cas : l'industrie
automobile par exemple.

- La R&D interactive : I'information systémique eassimilée grace aux retours des
équipes vers le management qui coordonne la reole@e type d’organisation permet
des révisions marginales des projets. Dans le dw® I'électronique, cela correspond
aux améliorations mineures de modéles, I'abandda rajout d’options.

- La captureéncapsulationde I'information : le VC diffuse une partie deformation
systémique auprés des firmes. Cette informatiotésygue concerne les standards a
respecter. Ainsi, les firmes sont en concurrenceusucomposant du projet, mais tout

en développant une technologie spécifique autoumedinterface commune. Celles-ci
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sont en compétition sur des étapes. Ici, un pgiial est assuré par plusieurs entités
juridiguement distinctes puisque chaque firme sipec d’'une étape spécifique : par
exemple, deux firmes concurrentes développant cigacune carte graphique.
L'interface standard est dans ce cas la technotigieonnexion a la carte mere : AGP
ou PCI.

De ces trois systemes, la modélisation d'Aoki 2afEmontre que le troisieme
devient plus efficient, si et seulement si, leggigone sont pas complémentaires, mais
en compétition, et que, les interfaces des progetsstandardisent en réponse a
I'information systémique médiatisée. D’'un autreécda médiatisation, c'est-a-dire le
traitement de l'information systémique et sa difnpar le VC, aide de fait I'évolution
vers une standardisation des interfaces. Ces pl&masn se renforcent donc
mutuellement. Or, dans l'approche institutionnelke,caractére interdépendant des
institutions est ce qui expligue la permanence eltams phénoménes. Cela explique
aussi la diversité des pratiques lorsqu'une paeidensemble est transposée dans un
environnement différent.

Plus particulierement par rapport au financemémed start-up, dans la mesure
ou le futur des hautes technologies ainsi quetlemg des découvertes sont difficiles a
prévoir, la compétition des petites firmes sur am&me niche permet par un jeu de
tournoi de sélectionner lesneilleurs®’ projets. Ceci est possible grace a la
standardisation des interfaces. Il faut comprendreprojet comme une partie d’un
ensemble plus complexe. Comme la technologie esteptible d’évoluer a n'importe
quelle étape (ou composante) la compétition restatageuse malgré la duplication des
colts de recherche. Les autres modes de R&D neeptemhpas de prendre des virages
technologiques serrés. Cela implique des réorgamsacolteuses pour la firme. Dans
ce modele, chaque firme est un module spécifiqueauaccrochera a un ensemble du

fait de son interface qui, elle, est standard.

7 Les meilleurs ne sont pas jugés en termes dehititétaaux stades précoces du cycle de vie dirtef
les jeunes pousses ne générant pas de flux de fonds
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b) La modularité des projets a haut risque

Nous allons a présent illustrer le concept de rfayda en nous appuyant sur ce
qui existe dans la programmation informatique diterientée objets », par rapport a la
programmation dite « procédurale ». Dans le caés® systemes complexes, si pour
ameéliorer une procédure, il faut tenir compte dggercussions sur toute la chaine du
programme. Ainsi, a chaque modification, c’est $emble qui doit étre révisé. Dans la
programmation orientée objets, une bibliothéquebj@ts est mise en place. lls sont
amenés a étre assemblés grace a une interfacearstath objet est amélioré sans
remettre en cause l'ensemble du projet. Plus Idiokiéque est riche, plus la
construction d'un produit fini évolué est possibleut objet obsolete est abandonné
pour laisser sa place a un plus perfectionné. Dmnsnde des vivants, les différentes
firmes innovantes sont ces objets. La questiomgestucun étre humain, n'acceptera
d’étre rangé avec son idée dans une « bibliotheque mis de c6té s'il n'est plus a la
pointe. Pourtant, Aoki (2001) reprend cette ana&qgour expliquer le modele de la

Silicon Valley et son systeme de gouvernance.

c) La gouvernance par tournoi

Le systeme de compétition de module suppose ungegoance qui lui est
propre. Aoki parle d&/C’s governance by tournamefgouvernance par tournoi). Le
VC va financer des projets en compétition pour étranesure de sélectionner a la fin
du jeu le meilleur : celui qui est le plus au f@és normes technologiques. C’est le VC
qui, par sa meédiatisation de linformation systémeiq(les standards), assure la
cohérence entre les modules et la standardisagennderfaces. C'est vrai s'il fournit
I'effort nécessaire. Le mécanisme de réputdfien la syndication des financements
permettent de discipliner le VC. Chaque investissgnsuppose un syndicat, dont un
des VC assure les taches de surveillance, comséiliatisation. Mais chaque VC
appartient a un autre syndicat dans lequel il rpastleader. Un opportuniste verrait son

capital réputation diminuer et serait exclu deschains financements ou ne trouverait

'8 Notons tout de méme cette remarque de CummingL(p0DO) : Avec la réputation, on peut justifier
tout forme de contranpte that reputational stories may be used tofystny contragt notre traduction.
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plus de partenaires pour ses investissements.&3é pas tant que seuls trois projets sur
dix aboutissent qui va ternir la réputation du MGué pratiquent la gouvernance par
tournoi), mais c’est le mauvais choix du vainquguirfait le mauvais VC.

Il faut ajouter que I'élimination des entreprereene s’explique pas forcément
par une mauvaise gestion. Par rapport aux autogstycelui-ci était moins performant.
L’échec n’est pas un stigmate, I'entrepreneur peuenir dans le jeu. Cette possibilité
pousse méme les entrepreneurs a devenir risquopDéa accroit d’autant plus
'espérance de gain du gagnant et du VC. L'esptétrel un jour le gagnant de la
“loterie” (terme d’Aoki) participe a I'émulation.

Un dernier élément aide le VC a déterminer landsa la traine :la flexibilité
du marché de 'emploi. Aoki (2001) cite Gilsohe story of Silicon Valley is that
people work for the Valley; they do not work fofira. Il en résulte que les meilleurs
ingénieurs ont tendance a quitter les firmes ge'#sment a la traine, pour rejoindre les
plus prometteuses. Un suivi de la rotation du persbpar le VC, qui n'a pas forcément
toutes les compétences scientifiques et technigaes parfaitement évaluer un projet,

I'aide a repérer les firmes a éliminer de la contioét

Les contours du systeme sont les suivants : lapéttion de firmes sur des
projets non-complémentaires, la gouvernance pantaua syndication du financement,
la recompense du vainqueur (et I'élimination desd@ets) et un marché du travail
dynamique qui aide a la détection des firmes ad@é. C'est une logique d’ensemble
avec de fortes interdépendances entre les instittiEn termes normatifs cela signifie
gu’il ne suffit pas de mettre en place un cadrallégvorable a la fondation de VC pour
reproduire le modele de la Silicon Valley. Surdeandes lignes, le modéle de la Silicon
Valley (tournoi) correspond au schéma mental aradériet représente plus que la
présence de capital-risque. Le financement relagbentretenu par le VC doit cesser
aprés I''POY, le marché d'actions prend le relais pour évalliavenir d'une
technologie qui doit encore faire ses preuves. Dansas des firmes innovantes, la

moyenne des différentes opinions, c'est-a-dire decheé, est plus appropriée (Allen et

1 Une autre sortie est possible : le rachat deuageousse par une firme plus importante. Généealem
ces firmes la ont accés au marché d’actions.
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Gale, 2001). Le VC a fait son travail de codificatides connaissances tacites, c’est au

marché de prendre la suite.

La mise en valeur du contexte institutionnel squiel s'appuie l'industrie du
capital-risque américain nous a permis de relees typothéses implicites qui
permettent a ce secteur de fonctionner pleinenh@stetudes empiriques sur le capital-
risque américain que nous avons citées dans lesgutecédente ainsi que les vertus
qui lui sont attribuées sont donc tres liees a mwvirennement institutionnel donné.
Nous allons maintenant passer en revue quelqudsstéalisées en dehors des Etats-
Unis et estimer la diffusion du modele de la Siidtalley.

2.2 Comparaison internationale du capital-risque

Les études empiriques qualitatives et quantitatimet mis en évidence le réle
essentiel des convertibles, des tours de tablepdseil du VC auprés de I'entrepreneur,
mais aussi l'efficacité du modéle dans son ensenfd@alyse d’Aoki n’a pas, a notre
connaissance, fait I'objet d’études empiriqueselinble toutefois que dans certains cas
les VC dupliquent les financements ce qui poudsefaillite les moins performants. Si
ce modele ne prétend pas étre universel, nousongans pas toujours cette mise en
garde dans les études de type contrat optimakhtitecture financiere. En effet, d’'une
part, il existe une grande diversité des instrusatd financement, mais aussi une
diversité des variantes de la Silicon Valley. Leita-risque américain est différent du
capital-risque allemand, canadien, ou encore jdponhe comportement des
investisseurs n'est pas identique. Est-ce que ¢ des déviances, des choix
inefficients par rapport a la norme ? Dans ce aeatkerme il ne peut y avoir qu’'une
convergence. Ou alors, le contexte institutionrsgl tel que d’autres équilibres sont
possibles. Gilson et Schizer (2003) montrent qgealguments économiques justifiant
I'efficience des convertibles sont discutablesyiloient plutdt des incitations fiscales.
Kaplan et Stromberg (2003) trouvent de nombreusages aux modelesecurity
design alors que les modeles traditionnels (agencet dmicontréle) ont un pouvoir

explicatif plus important.
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2.2.1 L'impact du systeme fiscal et juridique

Les études empiriques sur données nord-américaialedent la plupart des
modeles développés. Gompers et Lerner (2002) ontréngue le VC est créateur de
valeur. Si nous associons ces résultats aux olismrsales pratiques (échelonnement,
syndication, conseils, utilisation de convertiblésune reproduction de ces contrats
optimaux a I'étranger peut étre tentée. Pour Curgn{2D01 et 2002a) le modéele
americain n’est pas généralisable et les pratigaesdiverses. Gilson et Schizer (2003)
expliquent la popularité des ADP convertibles dipde la fiscalité.

Selon Gilson et Schizer (2003), la plupart desuargnts économiques qui se
retrouvent dans les modeles présentés dans larsdctie suffisent pas a justifier cette
popularité. En effet, d’une part, la priorité ers @ liquidation a peu de signification
pour des firmes disposant de peu d’actifs tangiltess en plus la séparation des droits
de controle et des droits financiers est obtenuedfsutres moyens. En revanche,
Gilson et Schizer (2003) démontrent que les ADPvedibles sont les seuls
instruments qui, du fait de la Iégislation fiscal®@éricaine, permettent de proposer une
rémunération incitative a moindre codt pour le M@aur I'entrepreneur. Le fait que le
VC recoit des ADP convertibles permet a I'entreprende recevoir des actions a un
prix tres bas, et au VC a un prix plus élevé. Lffeknce entre ces deux prix étant la
récompense que recoit I'entrepreneur s'il attestdbjectifs fixés. Lorsqu'il bénéficie
de ses actions ou lorsqu’il exerce son droit d'adaadifférence de prix est considérée
comme une plus-value a long terme sur une actioPMIE. Dans ce cas I'entrepreneur
paye un imp6t jusqu’a 75% inférieur a ce qu’il aupayé s’il avait di déclarer cette
récompense comme étant une « compensation ». Lesfgaaux sont atteignables par
d’autres moyens, mais les auteurs reconnaissentsquies les ADP convertibles
réunissent a la fois les avantages « économigeedes déductions fiscales : elles sont

2 Sj le VC recevait des actions ordinaires, la diffée serait considérée comme une rémunération pour
services rendus par I'entrepreneur, une sorte ld@esaExemple : Si I'entrepreneur recoit 1000 @usi a

1$ et que le VC recoit 1000 actions & 100$, lawratke la firme est estimée a 200 000$ (1000x100 +
1000x100). Le fisc considére que I'entrepreneurémélficié d’'un revenu de 99x1000=99000%. Or
I'entrepreneur ne pourra bénéficier de ces 990Q@$lorsqu’il aura le droit de les vendre ce qupeet

se faire avant plusieurs années. En recevant d@snscconvertibles, le VC valorise I'option de
convertibilité et c’est elle qui assure la diffétenLes auteurs soulignent que le fisc ne s’embserpas a
utiliser des modeles de valorisation d’option peénifier chaque déclaration.
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a l'intersection entre un ensemble de contratsvaik du point de vue économique et
un ensemble de contrats fiscalement attractifg.dldonc un véritable biais fiscal aux
Etats-Unis et c’est ce dernier qui incite CummiffQ02a) a étudier pres de deux cents

contrats européens, complétant son étude du casliean(2002b).

2.2.2 La diversité du capital-risque en dehorsktass-Unis

Nous avons souligné l'importance de I'environndmardique et fiscal comme
facteur expliquant certaines pratiques telles queetours aux actions a dividende
prioritaire convertibles en actions ordinaires.s@il et Schizer (2003) reconnaissent les
avantages économiques de ces instruments, etnilgreent leurs intéréts en montrant
gu'ils sont optimaux économiquement et fiscalemEntrevanche, Cumming (2002b)
ne retrouve pas une domination des instrumentsecbhles dans les cas canadien et

Européens pour lesquels le contexte fiscal etipuie est différent.

a) Le Canada : différences et similitudes

Le Canada est, par certains aspects trés proché&tdés-Unis. En plus de la
géographie, il existe une proximité culturelle. Toamme aux Etats-Unis, les marchés
d'actions sont actifs. Cumming (2002b) étudie Ipitakrisque canadien et constate
gu'au Canada, les VC ont davantage recours ausuimsnts non convertibles et qu'a
aucun moment les convertibles n’ont été domindhtsleve une complémentarité entre
les différents types de contrats (actions, conviedi dette pure, warrant...). Il réfute
I'idée que les VC canadiens doivent a terme sua/maodéle américain. D’une part, les
avantages fiscaux des ADP convertibles n’existast pais en plus méme en isolant un
échantillon de VC dont les caractéristiqgues sostpleis proches de leurs homologues
americains, il ne trouve pas une préférence paucdavertibles. Si on supprime le biais
fiscal en gardant un environnement institutioneé&tivement proche comme le Canada,
I’ADP convertible devient une forme de financemeatmi d’autres.

Dans son étude, il met en parallele différentdinitiéns de capital-risque, et
pour écarter tout biais il reproduit l'analyse dams sous-échantillon dont les

caractéristiques sont proches d'un échantillon i@aiér Son échantillon initial
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comprend 5323 investissements dans des firmes ieam&s$ entre 1991 et 1998. Il
utilise aussi différentes sous-périodes. Ses wsuiont robustes et non déterminés par

I'échantillonnage.

b) La diversité des instruments utilisés

Cumming (2002a) a étendu son étude au cas euraiéemetrouve le méme
type de résultats. L'attention de l'auteur est dimgge portée sur la relation entre le type
de contrat et le mode de sortie du VC. Il chercineoatrer le lien entre les différences
internationales en termes de mode d'investisseatdas différences internationales en
termes de mode de sortie. Pour ce faire, il étudietchantillon de financement de
capital-risque au niveau européen. Les pays coésesont les suivants : I'Allemagne,
la Belgique, la France, l'ltalie, les Pays-BasPlaogne, la Suisse et la République
Tchéque. Cumming (2002a) rapporte que les VC o’ ont tendance & chercher
la simplicité dans les phases d'amorce. L'argumieitd priorité en cas de liquidation ne
permet pas de justifier la complexité de certamstrats. Si la firme est liquidée tot, il
n'y a pas grand-chose a récupérer. En revanchequliéss'agira de faire venir de
nouveaux VC dans les tours de table suivants,eiabke des clauses associées aux
contrats complexes génera les négociations. Cumitiig2a) fait donc apparaitre
gu’aux structures de paiement simples (actionshais) correspondent peu de clauses
contractuelles.

Ces résultats sont confirmés lorsque l'auteurgqut@@ux régressions logistiques
dont la variable dépendante est le choix d'ununs&nt convertible. En fait, les VC
utilisent une variété d'instruments en fonctiorsdateur, du stade de maturité, et de leur
position par rapport aux autres VC. Les ADP corbla$ sont associées aux fonds
d’amorce et aux firmes liees aux technologies isdofmation alors qu’on retrouve les
actions ordinaires pour les phases d’expansionesufidnes de biotechnologie. Il y a
donc une complémentarité des instruments de fimaaoeface a une réalité hétérogene,

car toutes les jeunes pousses ne se ressemblent pas

2L C'est-a-dire lekead investors
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c) Les autres différences

Il existe d'autres études qui montrent que lermeh@méricain n’est pas appliqué
en dehors des Etats-Unis. En Allemagne (Basha &,\2@01), au Japon (Sako, 2003),
en Australie (Cumming, 2002a), nous ne retrouvoas e choix prononcé pour les

convertibles.

Basha et Walz (2001) identifient deux catégories/€ en Allemagne. Les VC
semi-publics et les jeunes VC privés. Ces derrpetstendance a imiter les pratiques
américaines : intervention dans la gestion derhadj investissement tét dans le cycle
de vie et recours aux convertifiepistifié par une anticipation des problémes d'aléa
moral. Les VC semi-publics n'ont pas les mémesiquat ni les mémes exigences de
rentabilité et sont plutdt passifs. Tykvova et W&D07) identifient que le marché
Allemand ne distingue pas les différences entre N&testent I'implication des VC au
moment des IPO en tenant compte de leur réputa@n.ils observent une sur-
performance a long terme et une plus faible vadguaur les IPO présentées par les VC
les plus réputés.

Mayer et al (2005), notent que les schémas dedaraent et d’'investissement
des VC du Royaume-Uni, de [I'Allemagne, d'lsraél du Japon different
considérablement. Au Royaume-Uni, les VC se finahdavantage aupres des fonds de
pension et des individus, alors qu’au Japon, lesjlbes et assurances dominent (0% de
fonds de pension). En ce qui concerne les straté@ljievestissement, en Israél les VC
investissent trés tot dans le cycle de vie de hadj alors gu'en Allemagne et au
Royaume-Uni les investissements se concentrendesiphases intermédiairesiddle
stagg. lls en déduisent que les sources de financemestfirmes de capital-risque
déterminent les stratégies d'investissement.

L’étude de Schwienbacher (2005) montre qu’il ex@dlimportantes différences
entre I'Europe et les Etats-Unis. Tout d’abord uarché des ressources humaines peu
liquide, ensuite, I'utilisation des instruments eertibles est beaucoup moins répandue

en Europe, il est donc normal que l'auteur obsemvenonitoring moins sévere. Ces

2 es auteurs ne précisent pas s'il s'agit d’ADRleudettes.
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observations nous le verrons sont assez procheasdilaponais.

d) Les caractéristigues macroéconomiques

Dans leur étude internationale, Allen et Song P0Mettent en relation le
développement du capital-risque et les mécanisraggdvernement d'entreprise baseés
sur la classification de La Porta et al. (1998ksCune approche macroéconomique.
Leurs résultats mettent en évidence que le degréprdéection législative est
négativement corrélé avec l'importance du capisgjue. Les autres variables mises en
évidence par La Porta et al. (1998) telles queotauption, les droits des actionnaires,
I'efficacité du systéme juridique ne sont pas Sicgtiives. Ils expliquent cela par le fait
que, dans le cadre du capital-risque, les aspeletsannels sont plus importants que les
aspects contractuels.

L'autre série de résultats importants porte suépartition des investissements
au travers des stades de développement. Ceux-ctndépt plus de facteurs
marcoéconomiques tels que le PIB par téte que dasamsmes de gouvernance
appligués dans le pays. De méme, un fort ratiotaligation boursiére sur PIB est
positivement corrélé a linvestissement dans leitalapisque. Ce sont donc les
perspectives macroéconomiques et non la qualitgalsrernance qui justifient les
stratégies d'investissement. La croissance pas®&ejome pas sur le niveau
d'investissement mais sur la répartition de ceux-cCi

Les pays dont la croissance des quatre annéesedmltion est la plus forte
concentrent davantage d'investissements aux stpd&soces. Un fort ratio de
capitalisation boursiere est associé avec destisgements plutbt tardifs. La protection
des créanciers favorise les secteurs meédicauxoetdhinologiques. Enfin un PIB par
téte important est associé aux secteurs de hadesdlogies.

Dans le méme courant, mais utilisant des donnégisiduelles de fonds de
capital-risque, I'étude de Cumming et al (2005) m®mue sur un panel de 12 pays
asiatiques hors Japon, certains VC asiatiquesaideat vers les Etats-Unis les firmes
dans lesquelles ils investissent pour tirer pat dvantages du marché ameéricain : une

meilleure protection juridique, un marché de I'lBl0s vaste et plus liquide. Les VC les

51



expérimentés dégage une plus forte rentabilitélesiinvestissements relocalisés par
rapport aux investissements dans des firmes quiegarleur siége dans le pays
d’origine. Il faut aussi noter que les auteurs mamtque ces VC expérimentés ont aussi
des rentabilités significativement supérieures lggr investissements relocalisés par
rapport a l'investissement direct dans des firmagr&caine. Cela met en valeur leur
qualité descreeningmais que celle-ci est géographiquement localisée.

Nous retrouvons ces résultats chez Cumming @08l6). Les auteurs mettent en
évidence I'importance du systeme légal en utilisarg base de données étendue (3848
firmes sur 39 pays dont le Japon). La protectigale est un facteur déterminant dans
la rapidité de définition des contrats et la paigéhde former des syndicats profitant a
tous les intervenants. Armour et Cumming (2006)lignant aussi I'importance de
I'environnement Iégal en insistant sur le réle dddgislation sur la faillite. Pour les
auteurs celles-ci joue autant que la présence harché d’actions actif. Ces résultats
sont autant d'illustrations des conclusions de Nteggn (2002) pour qui il ne peut y
avoir un modéle global de capital-risque. Il sitaeprincipale différence dans les
régimes légaux en opposantdammon lawa lacivil law. Cette derniere étant moins
favorable a I'activité de capital-risque.

Les analyses sur des données hors Etats-Unis wolordes résultats plus
contrastés par rapport aux conclusions théoriqabdées par les données américaines.
Il existe donc une diversité de situations et uiverdité d’instruments optimaux. Le
Japon présente un environnement institutionnel églementaire spécifique, les
pratiques des VC seront forcément différentes gapart au modéle américain. Dans le
chapitre suivant, nous présentons un historiqueaghital-risque japonais ainsi que son
contexte. Cela nous permettra d'en dégager ladegig fonctionnement et permettra de
comprendre la différence observée dans les nivebinxestissement dans les trois
zones économique (Etats-Unis, Europe et Japon)grBphique 1.1 montre que le
niveau est trés bas au Japon, I'échelle ne perasetdp mettre I'accent sur la récente

croissance, mais insiste sur le chemin qui reg@réourir.
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Graphique 1.1 Comparaison des montants investis dare secteur du capital-risque (1995-2002)

53



Chapitre 2 : le capital-risque japonais, entre reléionnel et transactionnel

Dans ce chapitre, nous nous intéressons pluscpl@tement au cas japonais.
Nous avons vu dans le chapitre précédent que leatapque est par nature relationnel.
Le venture capitaliss'implique dans la gestion de la firme, apportealital financier
mais aussi du capital humain. Il fait évoluer lparition du pouvoir en fonction des
objectifs atteints ou non atteints. C'est le mardla€tions développé qui permet une
telle dynamique. Apreés avoir accompagné, la craissade la firme, leventure
capitalist américain met un terme a la relation. La firme repénsuite dans un
environnement plus marqué par le financement tcdiosmel. Le Japon est
traditionnellement décrit comme ayant un systemantier basé sur les banques et que
celles-ci développent des relations fortes de tenge avec des engagements implicites
(Aoki 1991,1994). Pourtant, cela n'apparait passdas pratiques du capital-risque
japonais. Celui-ci peut étre qualifié de transamigl tant la relation avec les firmes
recevant du capital-risque reste distante. Pouipcendre cela, nous allons tout d'abord
en rester aux faits généraux et les lire a trak@nalyse institutionnelle comparée. Les
explications microéconomiques sont mobilisées desmghapitres 3 et 4 constituant la
deuxieme partie de ce travalil.

Apres avoir dressé un historique du secteur ditatapsque au Japon (section
1) et montré comment cela a conditionné le compwetd des acteurs, nous étudions la
récente expeérience de la Bit-Valley, laboratoire Idhgbridation entre le modéle
ameéricain de la Silicon Valley et les institutigaponaises (section 2). Du fait du recul
des années, nous pouvons comprendre le relatifcédbecette expérience tout en
évaluant les mutations durables. Cela nous perand¢ticomprendre pourquoi le capital-
risque qui est une forme de financement relatignest devenu un financement
transactionnel au contact du contexte japonaisinE@f travers une analyse offre-
demande, nous expliquons pourquoi le capital-rissudapon (en moyenne) offre une

plus faible rentabilité (mesurée par les IRR) qumbarché américain (section 3).
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Section 1 Historique du capital-risque au Japon

Les auteurs travaillant sur le sujet s’accordemdedtifier trois périodes pour
décrire les étapes du développement du capitakgidtious identifions en effet trois
vagues correspondant a I'apparition de nouveawxiahants sur le marché du capital-
risque. Chaque vague se caractérise par la créaorfirmes de capital-risque
(graphiques 2.1 et 2.2). Mais si I'on appliqueecktgique, il faut rajouter une quatrieme
vague. En effet, les auteurs cités ayant écrit talarfin des années 1990, ils ne
constatent pas la derniere vague de 1996 a 200prdmiére qui commence au début
des années soixante-dix est stoppée par les des&973 et 1979, la seconde vague du
début des années quatre-vingt est marquée parliglication des Venture capitalists
et des IPO. Elle s'étend jusqu’au début des angéase-vingt dix. La troisieme est
marquée par une légere accélération de la crédédirmes de capital-risque en 1990-
1991. La derniere a commencé en 1996. Les détailsette derniere vague seront

abordés plus tard.

300 + r 300

250 + = Créaction de V.C (chiffres cumulés)

200 +
150 +
100 +

Source : Données JAFCO

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 0 1

Graphique 2.1 Création de firmes de capital-risqueu Japon (chiffres cumulés)

23 Cette sous-section est une synthése de Clark (19&her & Hardymon (2001, chap 19), Hamao et al
(2000) et de Ono (1995).
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Source : Données JAFCO

30 +

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 0 1

Graphique 2.2 : Créations annuelles de firmes de pé#al-risque au Japon (1980-2001)

1.1 Les trois vagues du capital-risque japonais

Il est courant de trouver la référence au "boom"cdpital-risque au Japon.
Méme Jafco reprend cette image dans ses documergsnpant le secteur. En fait,
chaque boom, ou vague, correspond a une entréeveassnouveaux arrivants. Nous
allons présenté les trois vagues officiellemenbmecies avant de détailler dans la
section 2 la derniére vague que nous nous pernsettadentifier en utilisant le méme

critere, l'arrivée de nouvelles firmes de capitsdrne.

1.1.1 La premiére vague, une initiative mort-née

a) Une idée importée des Etats-Unis

En 1963, le gouvernement japonais fait voter Bmall Business Act » qui
facilite la création des petites entreprises. Qeetest une copie conforme de la version
ameéricaine du SBIC. Des Japonais ont en effetndpgeissionnés par le systeme de la
Silicon Valley naissante (Abo, 2001). Parallelemérttis entreprises de capital-risque
publiques sont mises en place. Leur activité estragellement basée sur la garantie des
préts accordés aux petites entreprises qualifiéegfaut attendre 1971 et 1972 pour

gu'émerge un secteur du capital-risque privé (Jafted, Yamaichi Finance...). En
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1973, nous comptons huit VC dont I'activité priradg est le prét aux petites entreprises.
Il ne s’agit pas de wenture capitalisk> a I'américaine, car c'est plus le critere dailke

de l'entreprise qui recoit les fonds, plutét que cui du secteur d'activité qui
caractérise I'activité des VC : ils prétent aux PNI& crise met a mal nombre de petites
entreprises et le marché se tasse. Entre 19738t l:'y a que 16 IPO et seuls 6 VC
sont réellement actifs. Pourtant, c’est durantecpiriode que se mettent en place les

pratiques qui vont perdurer jusque dans la moggahnées 90.

b) Les conséquences durables d’'une conjoncturevdegfhle

C’est pour survivre que les VC vont se concenstar les préts et avoir une
activité d’intermédiation financiere classique : gmand nombre de firmes composant
un portefeuille diversifié. La, ou aux Etats-Unisy fonds investit dans peu de firmes
avec un monitoring intensif et un apport en terrdésxpertise, au Japon les VC
investissent de faibles participations dans plusiedizaines de firmes. Les
investissements, méme sous forme d’actions, needrieu a aucun contréle strict.
Dans la mesure ou les VC sont les filiales de nmad® titres, leur travail va surtout
consister en la recherche de clients pour une IPtdieu dans un intervalle assez
court : entre une et quatre année. L’investissem&ntien de « relationnel », il s’agit
plutét d’'investissement a I'actarfn’s length. Les liens, avant ou apres IPO, se font via
des divisions séparées et constituent des semp@memts. Ainsi, les services de conseils
généralement associés au capital-risque, sonhdistdu financement. Or, comme le
montre Casamatta (2003), le consultant doit ése@& a la propriéte.

L’organisation des fonds est, elle aussi, tréleihte des pratiques américaines.
Il s’agit avant tout de fonds-maisooofporate fundsqui sont alimentés par la maison
mere. Bien souvent, le rendement de la filialeussbbjectif secondaire. La structure
hiérarchique de la maison meére est reproduite geani de la filiale. Les VC sont
organisés sous forme d’entreprise avec différeivisanx de hiérarchie et une division
des taches. Ce n’est pas la méme personne que iiaititransaction, la structure,
s’occupe du suivi... De plus, une forte rotation @uspnnel, 2 & 3 ans par poste, et un
maximum de 7 ans au sein de la firme avant de me¢owa la maison mére, empéche

toute tentative de financement relationnel basé laudurée de la relation entre
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I'entrepreneur et I'employé chargé du dossier. Dansiesure ou ce dernier est en
charge d'un grand nombre de dossiers, entre 20 f&in3es, pendant une durée courte,
il Ny pas de relation étroite au sens entenduRmarucci (2000).

C'est donc un capital-risque transactionnel quinet en place durant cette
premiére vague. Cela marque profondément le seetecwntribue a définir ce qui est
attendu de la firme de capital-risque : une sodedé&nancement sans implication dans

la gestion qui est laissée entierement a la discréiu dirigeant.

1.1.2 La seconde vague produit de la libéralisation

a) Le marché de I'introduction en bourse, un gigaofue gisement

La seconde vague commence avec l'allegement ed d&8 criteres concernant
les IPO sur le Jasdag (marché de gré a gré japoiaise 1982 et 1985, en réponse a
une demande croissante, 63 firmes de capital-riagparaissent (Graphiques 2.1 et 2.2
suprg. Ce sont souvent des filiales d’institutions fingres des grands groupes
(keiretsy. La libéralisation financiere graduelle aliment@ réservoir de firmes
éligibles a l'introduction en bourse. Les VC fikal d’institutions financieres trouvent
donc des opportunités requérant avant tout des €mmges financiéres. Durant cette
période, toutes les firmes pouvant échapper a Fesmpdes banques par la finance
désintermédiée chercheront a s'introduire en bodesgs un premier temps, puis a
émettre des obligations lorsque cela sera possbéms ce nouveau schéma de
développement financier, le VC est la premiere etalpligée. En 1988, il y a plus de
100 IPO, le marché est relativement actif. L’éctaat de la bulle en 1990 et le repli
des valeurs vont ralentir le développement du secte capital-risque.

La préparation a lintroduction en bourse ne faits appel aux mémes
compétences que le lancement d'une jeune poussagil avant tout d'une opération
purement financiere d'une firme arrivée a matutlitéd'y a donc pas de changement
notable par rapport aux opérations de financemeatfiimes de capital-risque de la
premiére vague. En termes de type de financemeng nous situons encore dans une
forme transactionnelle, distante pour reprendterainologie de Renucci (2000). Ceci

est d'autant plus rationnel que la firme est a ntatuCe qui change par rapport a la
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premiére vague, c'est la possibilité d'investirsstmime d'actions avec la possibilité de
sortir du capital dans les trois a quatre annéesna via une introduction en bourse.
Ces aspects vont renforcer certaines pratiquess engsi la concentration du secteur

dominé par les filiales des maisons de titres.

b) Les conséquences sur les structures du cap#ql:e japonais

Dans la mesure ou l'activité des VC est liée antroductions en bourses, leur
importance relative reflétera celle de leur maiswre. Ainsi, le capital-risque japonais
est marqué par une forte concentration et une gralébendance par rapport aux
institutions financieres. En 1989, avant la traisgevague, Jafco représentait a elle seule
57% du capital géré (Clark, 1987), En 2001, cetéd p'est que de 28% (Venture
Economics, 2002). Reste que les 3 premiers VC grit@ujours selon I'étude de
Venture Economics, gérent 65% du capital invesd. dhiffre réel est inférieur car
Venture Economics ne prend en compte que 15 VGapii les plus actifs et les plus
importants. Cependant I'étude du VEC 2003 qui coreein échantillon beaucoup plus
grand, (environ 120 VC), réveéle en effet que lespi€miers VC de leur échantillon
(120 VC) contrble 70% des montants investis. Ceddligue la différence entre les
chiffres de Venture Economics et du VEC, mais dassleux cas nous constatons que
le secteur est dominé par quelques acteurs deeataitie.

Cette caractéristique va donc perdurer au-delk dgeconde vague jusqu'a nos
jours méme si finalement comme nous le verronsuidep000, de nouveaux acteurs
sont parvenus a se faire une place méme s'ils mlevmysent pas la hiérarchie et que le

secteur reste concentre.
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Nom de la firme de capital-risque Montants engagésn | Pourcentage
yen (millions)
Jafco 470 930 44%
Softbank Investment Corp 196 470 19%
Nif Ventures Co. Ltd 140 795 13%
Jaic 64 969 6%
Nikko Capital Co. Ltd 59 000 6%
Mizuho Capital Co. Ltd 37 300 4%
Kokusai Capital Co. Ltd 29 680 3%
Shinko Investment Co. Ltd 25 050 2%
Apax Globis Partners et Co. 20 735 2%
The Diamond Capital Co. Ltd 7 000 1%
Tokyo, Nagoya, Osaka SBIC 6 350 1%
Total 1058 278 100%

Tableau 2.1 : Classification des firmes de capitaisque par Venture Economics. (Mars 2002)
Classification par montants engagéscommitmen} cela comprend les nouveaux investissements plus
la somme des montants déja investis qui n'ont paseore été liquidés

Nom de la firme de capital-risque Montants gérés egpen | Pourcentage
(millions)
Jafco 263 522 28.0%
Softbank Investment Corp 196 475 20.8%
Tokyo, Nagoya, Osaka SBIC 107 424 11.4%
Nif Ventures Co. Ltd 79 632 8.4%
Jaic 73112 7.8%
Mizuho Capital Co. Ltd 67 855 7.2%
Nikko Capital Co. Ltd 41 696 4.4%
The Diamond Capital Co. Ltd 30 419 3.2%
Apax Globis Partners et Co. 21 394 2.3%
Orix Capital Corporation 19 685 2.1%
Yasuda Enterprise Development Co. 18 950 2.0%
Kokusai Capital Co. Ltd 14 168 1.5%
Shinko Investment Co. Ltd 8 213 0.9%
Total 942 545 100%

Tableau 2.2 : Classification des firmes de capitaisque par Venture Economics. (Mars 2002)
Classification par montants gérésdapital under managemet
Les italiques indiquent le nom des firmes dont rexens interrogés des représentants et qui sonsesp
dans la partie Il.

Le tableau 2.2 montre que la part de chaque VQeteefgénéralement
'importance relative de la maison-mére sur le rhércles opérations sur titres ou
secondairement sur la marché bancaire. Jafcdefiti@a Nomura la premiere maison de
titre, est tout naturellement la premiere orgaiosasur le marché du VC; Nif, filiale de

Daiwa, la troisieme maison de titres est parmidestre premiers VC. Le cas de
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Sofbank, est particulier : deuxiéme investisseucagpital-risque, Softbank bénéficie de
la puissance financiere de son groupe qui est mo@mmactionnaire du Nasdag Japan
(devenu Hercules en 2003 du fait du retrait du BgsdL'autre caractéristique du
capital-risque est en effet, la dépendance vissades institutions financieres parentes
des filiales de capital-risque. En 1989, dans mupe des 40 premiers VC, 84% sont
des filiales d'institutions financieres, et seuls (doit 3% du capital géré) sont
indépendants (Hardymon et Lerner, 2001). La troisi#ague a permis la mise en place
de nouveaux VC indépendants ou d'un type diffétehtque Softbank et a donc
légérement changé la donne. Toutefois, ces chandsmestent encore modestes, et en
termes de capital géré, les indépendants sont@namoritaires. La forte concentration
ainsi que la dépendance hiérarchique par rappott iastitutions financieres ont

profondément modelé le comportement des VC et uategies d’'investissement.

La troisieme vague représente plus le constatedcnvissance réguliere du
nombre de firmes de capital-risque entre 1984 &11®n passe en effet de 78
intervenants a 117, il est vrai que 1990 et 199icentrent 24 créations (graphiques 2.1

et 2.2suprg. Mais la chute du marché boursier va faire avarés €lan.

1.1.3 La " nouvelle vague", I'effet Internet

a) Nouvelles réglementations

De 1991 a 1994, le montant des préts et des isgestents des VC baisse de
14% suite au contexte économique et boursier dédale Des 1995, ceux-ci repartent.
Le nombre de VC privés est de 115 en 1992 (étuddldil), aujourd’hui il avoisine les
200 (étude du Nikkei 2006) méme si tous ne sontguiés’. Ce qui marque cette
troisieme vague, ce sont aussi les changementemégtaires et au niveau des
comportements. Les formes nord-ameéricaines denture capitab commencent a se
diffuser, du fait de I'entrée d’acteurs étrangensjs aussi du fait d’'une évolution de la
loi anti-monopole (1995). L'Anti-Monopoly Act> interdit aux VC de siéger au conseil

24 Jafco dénombre 260 concurrents en 2001, maisiffeeaieprésente le nombre cumulé de créations de
firmes. Or beaucoup ne sont pas actifs.
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d’administration des firmes dans lesquelles ilsestissent, interdiction qui disparait
dans la nouvelle loi sur les holdings. De mémefoiane juridigue de &mited
partnership» n’existe pas. Il n'y a pas de distinction enwémited partner» et
«general partner. Beaucoup d'investisseurs « passifs » sontamdtica prendre des
risques a responsabilité illimitée sur des profgatement incertains et sans pouvoir
exercer de controle. Cette forme de partenahmteétment Entrepreneur Partnership,
IEP, en Japonai$6shi jigud kumigin’a pas remporté un grand succés au Japon, mais a
permis aux investisseurs étrangers d’'accéder ach@gaponais : en 1985 Jafco léve
65% de ses fonds a I'étranger avec cet instrun@lar, 1987). C’est possible parce
que Jafco associe a ces contrats de droit comrhelesaclauses de droit civil pour
supporter I'ensemble des responsabilités, duplicaiasi le schéma américain. Le IEP a
aussi permis le développement d’investissementsedégprises a motivations plus
stratégiques que financiéeres.

Depuis la révision de la loi anti-monopole et tation de la loi sur les
partenariats limités en novembre 1998, la donndan@é. Les VC ont le droit de
constituer des fonds en partenariat limitér(jted Partnership les problemes d’agence
qui existent entre le gérant du fonds et les ins®stirs sont atténués par la disparition
de la responsabilité illimitée de ces derniers.ples, les VC ont maintenant le droit de

siéger au conseil d’administration des jeunes pEsISS

b) De nouveaux comportements ?

Les modeles de contrats optimaux insistent sundeessité pour le VC de
séparer les droits financiers des droits de comtrdé disposer du droit de veto ou de
licenciement du fondateur. Ce gouvernement derbgnise n'est pas permis par la loi
« anti-monopole ». Le VC ne dispose que des ddite créancier « transactionnel ».
Cela a considérablement influencé le mode d’ingsstnent des VC. En 1995, 70% des
VC investissent sous forme de dette classiqueuts 25% des VC ont des services de
conseil pour leurs firmes ; 46% de leurs revenavipnnent des intéréts percus, 22%
des plus-values sur ventes d’actions et 17% dedeatides recus (Ono, 1995). D’aprés
le rapport annuel 1996 de Jafco, alors premiemnepnse de capital-risque avec plus de

30% des montants investis, nous retrouvons le poidsrtant de la dette. La moitié des
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sommes investies le sont sous forme de dette (126 p 14-16 et les notes 4 et 5). La
faiblesse des taux d’'intérét pratiqués depuis EpBussé Jafco a réduire les préts sous
forme de dette mais cela n’est pas la seule exgitaAinsi, en 2000, Jafco a investi
90% des fonds en actions (rapport 2000, note &.domnées sont agrégées, ce qui fait
gue nous n'avons pas de précisions quant au détaylpe d’'actions mais interrogés sur
ce point les employés de Jafco ont expliqué quiNestissent sous forme d'actions
ordinaires. La baisse du recours a la dette erufages investissements en actions est
confirmée par les différentes études du VEC. Eateéintre 1997 et 2002 la part de la
dette (préts et obligations) est passée de 32%@(VEC 2003).

L'autre fait notable de cette troisieme vague l&bsion continue de la
domination de Jafco. La part des introductions earse appuyées par Jafciafco
backed IPQ entre 1993 et 2003 est passée de 50% a 12% (Guaph.3). Méme si en
termes de financement et de fonds gérés Jafco mastegéant du secteur, la

concentration s'est quelque peu réduite laissamtmearge de manceuvre aux nouveaux

arrivants.
0.5¢ r 0.5
0.4 -+ = part des IPO JAFCO | 0.4
0.3+ 0.3
0.2+ 0.2
Source : JAFCO
1
0.1 0.1
93 94 95 96 97 98 99 0 1 2 3

Graphique 2.3 : Part des IPO faites par Jafco dank total (1993-2003)

Nous avons, dans cette premiere section, distitrgig vagues, trois « boom »
pour reprendre I'expression de Ono (1995), du a&lap#ique japonais. Chacune est
marquée par un pic de création de VC mais aussiupar évolution du contexte
institutionnel. Ce dernier a considérablement cBatgpuis la mise en place du SBIC

en 1963. Ces modifications vont dans le sens daorevergence vers le systeme
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américain au moins au niveau réglementaire. Enutecgncerne les pratiques, nous
avons vu que les circonstances dans lesquelles afgtakrisque est né ont
considérablement influencé les pratiques et enems sa fonction économique. Alors
gu'aux Etats-Unis, il s'agit d'un financement retatel qui accompagne la jeune pousse
dans son processus de maturation sur 6 a 8 anslapon, il s'agit plus d'un
investissement transactionnel sur une durée pludgecoLes VC japonais s'impliquent
peu dans la gestion au regard des pratiques de hlmologues ameéricains. Nous
notons tout de méme une modification des comporntésng partir des années 2000.
Avant de détailler ces modifications, nous allorssder un bilan de ces trois décennies
de capital-risque japonais.

1.2 La modeste importance du capital-risque japanai

Si nous nous basons sur les chiffres disponibledes sites des associations
americaine, japonaise et européenne de capitaleipqur y évaluer le poids en valeur
absolue du capital risque et que nous calculonpdéeds relatifs par rapport aux Etats-
Unis, nous obtenons des chiffres qui montrent etaent la faiblesse du capital-risque
au Japon. Cela doit &tre mis en relation avecdpad en termes de PiB

PIB Capital risque
Rapport JP/US 1/2 1/30
Rapport UE/US 1/1 1/1

Tableau 2.3 : Rapports estimés entre le Japon etsl&tats-Unis, I'Europe et les Etats-Unis,
en termes de PIB et de montants investis dans lepital risque, les calculs ont été arrondis
utilisant les chiffres de 2004 de I'EVCA (2004), edu VEC (2004) et de la NVC
Le graphique 1.1 qui conclut le chapitre 1 noulgue déja la faiblesse relative
du capital-risque Japonais, le tableau 2.3 a poniteon de dresser une image globale
et attirer I'attention sur un point frappant. Emtes de PIB, si hous comparons le Japon
aux Etats-Unis, nous avons un rapport de 1 surra® niveau du poids du capital-

risque, nous passons a un rapport de 1 sur 30 @h BEh ce qui concerne |'Europe et

% Nos calculs arrondis a l'unité & partir des dosnde rapport EVCA (2004) et de la NVC
(http://www.nvca.org/ffax.html).
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les Etats-Unis, les rapports sont d'environ 1 dopour le PIB et les montants investis
dans le capital-risque. Cela cache une diversitggpe le Royaume-Uni capte 52% de
ces montants tandis que la Fran€8°gére 14% et I'Allemagne 10%. En nous basant
strictement sur le poids relatif en termes de RIR®rapports sur le secteur du capital-
risque, nous constatons divers degrés de dévelappem

Gompers et Lerner (2001) ont mis en évidence e positif du capital risque
dans l'innovation, et en termes de ratio R&D/PiBJ&pon est a la hauteur de son statut
de grande puissance économique. Nous voulons dwahtconstater que le Japon
semble encore en 2004 financer une grande partsad®&D en dehors du canal du
capital-risque. Ces chiffres traduisent les eftltd'histoire du capital risque que nous
venons de décrire. Black et Gilson (1998) ont mis é@vidence le lien entre
investissement dans le capital-risque et les pitisd#bde sortie, notamment a travers les
introductions en bourse. Malgré la croissance edéstpar le VEC (2004) durant les
années 1998-2004, nous voyons clairement que lenJajest toujours pas une terre
fertile au développement du capital-risque. Il esti qu'en 2003-2004 alors qu'aux
Etats-Unis les montants investis baissent, le Japsie sur sa dynamique et totalise 1
trillion de yen (contre 30 aux Etats-Unis). Nousipans trouver des explications dans
les modifications institutionnelles qui ont lieutenla fin des années 1990 et le début
des années 2000.

En termes de rapport, nous ne pouvons nier l¢efsb du secteur. Le Royaume-
Uni dont le PIB est inférieur au Japon dispose ael'industrie du capital-risque plus
importante. La France est, sur ce point, comparablelapon dans sa faiblesse du
capital-risque. Les changements récents et l'aiteque portent les autorités japonaises
en font un domaine de I'économie qui, malgré daldase actuelle, peut connaitre une
croissance dans les années a venir. Nous allonstenant voir plus en détail les

explications des récentes modifications.
Section 2 Les récentes mutations du capital-risqueu Japon : la derniere vague
Sako (2003) repertorie différents types de VC. dvialces différences, les

tendances lourdes ne laissent pas beaucoup de alace/C imitant le modele

ameéricain. Les changements viennent de linitiatige acteurs eux-mémes, les firmes
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de capital-risque, mais aussi des autorités quicbhetché a créer un environnement
favorable a une activité de capital-risque finanghes firmes a des stades plus précoces

et permettant une plus grande implication dane&ign.

2.1 La Bit-Valley, conséquences durables d’'une iaiive éphémeére

2.1.1 Les fruits de la vague internet

La Bit-Valley Association est une tentative deecré@u sein de Tokyo une
dynamique similaire au modele de référence, le@ilValley. Fonctionnant sous forme
d’association organisant des rencontres réguliente des VC et des entrepreneurs,
cette structure n’a pas survécu a la bulle interb&mbition est de dépasser les
pratiques traditionnelles et rénover le capitaduiis japonais. Ses initiateurs formés aux
Etats-Unis, peuvent étre vus comme des entreprenpalitiques (North, 1990).
L’équilibre dominant est le suivant : un investisgat transactionnel avant I'lPO. Cela
suppose une forte relation avec les maisons d&s tét une expertise essentiellement
financiére. Dans ce domaine, les VC des deux presii&agues disposent d'un
avantage comparatif certain. Ce qu'un VC de pdéide apporte se situe surtout en
amont dans le cycle de vie de la firme. La "révoluinternet” est une opportunité pour
une nouvelle vague de VC indépendants. En effeg, al un gisement de nouveaux
entrepreneurs préts a lancer des entreprises «ibque, fort potentiel de croissance »,
mais contrairement aux firmes préparant une IPOfailt plus qu’'une expertise
financiére et un réseau de maisons de titres pemema bien I'expérience. C’est ainsi
que de petites structures spécialisées ont pudrales opportunités d’investissements
basées sur la rentabilité de quelques firmes tséese volet plutét que sur un volume
important.

Le mode d’investissement de ces nouveaux actemd & suivre le modéle
ameéricain dans la limite de la Iégislation et deatigues japonaises. Au Japon, tout
comme ailleurs, I'entrepreneur est tres attaché propriété de sa firme, mais alors
gu'aux Etats-Unis, il y renonce dans un premierper(Black et Gilson, 1998), pour
I'entrepreneur japonais, il en est hors de questi@s VC sont exceptionnellement le

premier actionnaire (Sako, 2003) : leur part esegdélement située a 5%. Notons que ce
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chiffre est similaire a la participation de la baaqgprincipale dans le cadre de

I’économie hors capital-risque. La perte temporaieepropriété avec le risque d'étre

renvoye est un des éléments de la structure decgoarvce dans le cas américain (Black
et Gilson, 1998), mais dans le contexte japonafa o’est pas possible. De plus,

certains VC expriment qu’ils ont une certaine "gation sociale" qui les pousse a
préserver I'emploi: tout est fait pour garder trepreneur-fondateur. L'échec est
stigmatisant, les VC conscients de cela ne se pgwmtgas de liquider les firmes aussi
facilement que leurs homologues américains. Ceiaime évidemment la création de

« zombies », des firmes dont la continuation detiV#é est due a une « perfusion ».

Cependant, tout comme la banque principale endasssponsabilité d’une liquidation,

le VC qui appligue une gouvernance par tournoiyvai¢ rapidement rattrapé par sa

réputation de liquidateur. Or, dans un contextelité stigmatisant, ce choix n’est pas
souhaitable.

La Bit Valley Association (BVA) est l'expression'ude opportunité de
changement institutionnel. 1l est en effet deveauhgitable de pouvoir financer des
projets innovants. Depuis quelques années, leorepgpur le capital-risque dénoncent
une absence de financement pour les firmes encostade précoce. Le fait que les VC
focalisent sur les phases précédant l'introduaiomourse est un fait reconnu de tous.
La B.V.A cherche donc a faire rencontrer entrepuenet représentants des firmes de
capital-risque pour que des projets innovants paisavoir une chance d'étre financés.
Quelgues noms du capital-risque japonais s'asdoaien événements tels que Allan
Minner, président de Sunbridge, incubateur de fidmeg technologies de l'information.
A son pic de popularité, la BVA réunit chague mpiigsieurs centaines de personnes.
Apres I'éclatement de la bulle Internet en 2004,r&inions cessent et le site Internet
n’est plus mis a jour.

Le phénomene de la BVA parait anecdotique, maisyge d'événements est
repris par d'autres organes. Le Ministere des @ieammrganise des séminaires mensuels
dont le but est avant tout de favoriser les pri®gontact ; Tsunami 2000 veut créer
une «Valley» dans la baie de Yokohama et, est a l'initiatiwme grande convention
annuelle. Enfin, laTokyo Entrepreneur Associatioorganise aussi des séminaires
mensuels, prétextes aetworking Toutes ces initiatives visent a encourager lesavC

financer des firmes naissantes.
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2.1.2 Quelques changements structurels

Pour comprendre les changements de pratiquesitidfune part observer ce que
les acteurs peuvent faire, et ensuite ce qu'ils féellement. Dans la section 1, nous
avons vu que les pratiques observées s'expliquegtande partie par des contraintes
institutionnelles. Nous avons déja évoqué quelequedifications de I'environnement et
les réponses apportées par les firmes de captalei Nous allons maintenant insister
sur les initiatives les plus récentes et rappoies évolutions en termes de

comportement.

a) La modification de I'environnement réglementaire

Dans les années 1990, la préoccupation de res@tdléconomie japonaise s'est
faite de plus en plus pressante a mesure que gsiélti les années de croissance
exceptionnelle. Une des voies explorées est lauton de l'investissement dans les
PME et plus particulierement les jeunes poussesvamtes. Le Gouvernement japonais
ne s'est pas exclusivement occupé du capital-risgaé dans la mesure ou il s'agit de
notre theme, nous allons nous contenter de canlgatives dont le but est de stimuler
le financement par capital-risque ou de lui offnir environnement plus favorable.

En 1994, la loi Anti-Monopole est révisée pourrpettre aux représentants des
firmes de capital-risque de siéger au conseil diadtmation. Cette modification est de
taille parce que linterdiction empéche d’exercaraontréle sur la firme. La méme
année, une nouvelle section du Jasdaq est lana#eppanettre des introductions en
bourse de firmes plus jeunes. En 1997, le gouveznerprévoit des aménagements
fiscaux pour les individus, lelsusiness angels qui investissent dans des firmes trés
jeunes, mais aussi introduit le systeme des stptikits trés utilisé aux Etats-Unis pour
motiver les dirigeants d'entreprises. Outre lesowdsssements des criteres
d'introduction sur le Jasdaq en 1998, suivis derdéation du Mothers en 1999, et du
Nasdaq Japan en 2000 qui achévent la mise en ghlawe véritable option de sortie par
I'lPO, le grand changement vient aussi du projetrefente du Code Commercial.
Désormais les investisseurs disposent d'un largatav d'instruments de financement

en plus de Il'action ordinaire, la division d'actisplit, est facilitée et surtout la valeur
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plancher d'une action n'est plus 50 000 yen (en\&%0 euros). Cette derniere mesure

va permettre d'émettre des actions de faible moptas liquides.

Juin 1994

Début de révision de la loi Anti-Monopole pourVastissement dans le
capital-risque.

Octobre 1994

Lancement d'une nouvelle section sur le marchééa gré.

Juin 1997

Révision du systeme fiscal en faveur des "busiaagels" qui financent
les stades d'amorce des jeunes pousses.

Octobre 1997

Introduction du systéme de stock option (révisiarCshde Commercial).

Ao(t 1998 Loi sur la promotion des transferts de technolegige les universités et
l'industrie.

Novembre 1998 Loi sur le partenariat limitéLimited Partnership Act for Venture Capital
Investment

Décembre 1998 Réforme du marché de gré a gré : assouplissementitieres de
cotation.

Janvier 1999 Loi sur la revitalisation industrielle (hotamme@tie de mesure en

faveur de l'innovation)

Décembre 1999 Lancement du Mothers par le Tokyo Stock Exchangarché dédié aux

valeurs de croissance.

Juin 2000 Lancement du Nasdaq Japan par le Osaka Stock Eyeleamréponse au
Mothers. Ce marché a pris 'appellation de Hercafegs le retrait du
Nasd.

2001 -2002 Refonte du Code Commercial japonais : faciliterdégachements de

filiales, faciliter I'émission de différents typd®ctions, abolition du
minimum de 50 000 yen pour la valeur nominale atioas.

Tableau 2.4 Initiatives en faveur du capital-risquel997 — 2002
Sources : documents du METI & JETRO 2005

Entre 1994 et 2002, nous constatons une séribalggements réglementaires et
fiscaux qui modifient I'environnement dans leques firmes de capital-risque opérent,
mais ces modifications se font parallelement a antexte lui aussi en évolution
(Tableau 2.4).

b) Les modifications institutionnelles

Ce que certains économistes et commentateuréabmdmie japonaise appellent
la décennie perdue (la décennie 1990) est tout @émarle terreau de changements
institutionnels au-dela des initiatives gouvernetal®s que nous venons de citer.
Certaines banques, telle UFJ, refusent de sauvegraledes entreprises devenues
insolvabled®. La montée du chdmage et la remise en cause olbe & vie et le
développement du marché de l'interim atténuenttigmatisation de I'échec. Cela

suppose aussi une reconnaissance des compétegcedispes. Le Japon traverse une

% par exemple lors de la faillite de Daiei dansgletsur de la grande distribution.
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période d’hybridation ou certains équilibres sarhis en cause. Le bouleversement de
certaines institutions en fragilise d’autres, pdtarg ainsi 'émergence de nouveaux
equilibres. Les firmes cherchant une plus grandeibllité du travail, commencent a
faire appel a l'interim reconnaissant ainsi leusdie en main-d’ceuvre spécialisée.
Donc, dans le cadre d'une économie basée sur lesatso de long terme, un
compartiment du marché du travail flexible émeigako, 2003).

Pour reprendre un dernier élément vital du modelé& Silicon Valley, a savoir
le marché d’actions, nous notons la création de dearchés : le Mothers et le Nasdaq
Japan (devenu Hercules). Ces initiatives ne somtr@stées lettres mortes. La section
croissance du Jasdaq, le Mothers et I'Hercules@mmgus pour accueillir des firmes a
fort potentiel de croissance du point de vue duesgcet de la maturité. Dans les faits,
nous observons tout de méme qu'en moyenne lessfiduneJasdaq ont 27 ans au
moment de leur IPO, 8 ans sur le Mother et 15 amsHercules (Sako, 2001). La
répartition sectorielle est aussi différente :dedhq accueille les firmes des secteurs de
la distribution, de la construction et de lindisttraditionnelle. Les deux autres se
concentrent sur les secteurs des TIC, des biotémijiee et autres activités innovantes
qui représentent plus de 50% des introductions.

Pour définir un modéle dynamique de changemenguiiére, il faut tout
d’abord spécifier les conditions le permettantest Agents moteurs de ce changement
ainsi que leur possibilité d’action. Durant les @a® quatre-vingt dix, nous assistons a
une érosion des institutions issues de la périadnalite croissance, ce qui permet
I'ouverture d’'une fenétre d’'opportunité de changetmées agents pouvant intervenir
sont généralement des entrepreneurs partis aus-Btas et réinvestissant dans leur
pays d’origine.

La remise en cause des bases du systeme finaeci#g sur les banques s’est
traduite par une accélération du processus dealibation et notamment par le
développement du marché d’actions. Durant la premphase du capital-risque, les
sorties par IPO sont virtuellement impossibles, ;l®rcycle du capital-risque suppose
une liquidation des investissements pour pouvoiinvestir rembourser les
invsestisseurs et collecter de nouveaux fonds mancer le cycle. Dans la mesure ou
les IPO ne concernent que des firmes mdres, queviente privée est socialement

réprouvée et associée a I'échec, les sociétés pimleasque ne peuvent survivre que
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par les intéréts percus sur les préts, et de fagoandaire sur les plus-value sur actions.

Cette tendance fut accentuée par la crise de 1@W&e nous I'avons déja évoque.

'y a donc eu un grand nombre de modificationglementaires et
institutionnelles durant la deuxieme moitié de lacehnie 1990 et cela modifie
profondément le paysage du capital-risque japonAlsrs que le capital-risque
americain est relativement homogéne, avec degpestistandards, au Japon il apparait

une grande diversité des types d'acteurs interveswaus I'appellation deenture capital
2.1.3 L'hétérogénéité du capital-risque japonais

Nous avons vu que la notion de capital-risquenagbrtée et s'inspire du modele
américain, notamment des pratiques de la SilicdieyalLes conditions de la genése a
déterminé certaines pratiques, mais I'évolutionabeslitions institutionnelles a permis
I'entrée de nouveaux acteurs se comportant difiéxemh 1l en résulte que le capital-
risque japonais regroupe un grand nombre d'actdon$ les caractéristiques et les
pratiques varient considérablement. Nous détaillenexpliquons la classification de
Sako (2003)

a) La typologie de Sako (2003)

Sako (2003) s'interroge sur la pertinence du nedel la Silicon Valle¥/ pour
comprendre le phénoméne de la Bit-Vaifey'auteur isole tout d’abord quatre types de
VC dans les différentes listes de firmes auto-aéemVC :

- Les VC filiales de groupes financiers traditionnééds que Jafco détenue a plus
de 30% par des firmes du groupe Nomura. Leurs rmdéthal’investissements

consistent en des prises de participations modesi@agees avec d'autres VC.

?"Sako (2001) reconnait que sans doute le milieainrhous pousserait plutdt & comparer la Silicon
Alley de New York.

% La « Bit-Valley » est le terme utilisé par les fessionnels du capital-risque et les entreprenieitiés
pour désigner la zone géographique ou se concemdeactivités de financement et d’investissentiéat
aux technologies de I'information. Il s’agit desandissements de Tokyo dont le centre arbitrairémen
choisi est Shibuya. Shibuya en japonais signifies(iu’on traduit les caracteres en anglais) shiButter

ya = Valley. Cela devient « Bit-Valley ».
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Ceux-ci ne proposent pas de services d’incubatioriresestissent pas de fagon
prioritaire aupres de tres jeunes firmes.

- Les fonds d’entreprises non-financiereorporate VQ, tels que SoftBank,
Hikari Tsushin et Rakuten. Ils ont leurs activipgepres, mais cherchent a créer
de la valeur en investissant dans de jeunes poutsae®nt motivés aussi bien
par la valeur financiere du projet que par ded®fle synergie.

- Les grandes firmes de fonds d’investissements eifis awon-cotés frivate
equity investment firmsétrangéres. Sans pour autant fournir du conses,
firmes s’impliquent plus que les anciens VC.

- Les VC suivant le modele américain, crées par dpsnhis ou des étrangers. lls
tendent a se spécialiser dans certains sectearnsetstir relativement tot.
Contrairement aux autres pays, jusque récemmaenriéxiste pas d’association

de firmes capital-risque de I'envergure de la NVQAde 'EVCA. Aux Etats-Unis, la
NVCA (National Venture Capital Association) réumés différents VC, en Europe,
'EVCA regroupe les associations des différents spayropéens. Ces associations
proposent des définitions claires du capital-risgete des différents stades de
développement de la firfie Il n'existe donc pas de liste « officielle » dasciétés de
capital-risque. En 2001, le nombre varie entre dé@rtoriés par le VEC (Venture
Entreprise Center) et 208 sur le site InternetadBit-Valley Association, rarement mis
a jour®. Il'y a un consensus concernant le nombre de Vi auitour d’une centaine de
firmes. La Japan Venture Capital Association (JVd#&jcée en Novembre 2002 ne
compte, au 28 aolt 2007, que 57 membres. Alordeg®&C continue d’en dénomber
plus d’'une centaine la méme année. Les membregmoéire recommandés par deux
firmes de capital-risque déja membres. Notonslguendidat doit avoir avoir inscrit
dans les statuts une volonté d’exercer dans leseraélu capital-risque et avoir une
expérience effective dans 'investissement et/supgort pour des firmes pré-1BO

29 yoir notamment le site www.evca.com, pour I'Europe

30 www.bit-valley.org

3L Venture capital members - firm, organization oriinduals with venture capital-related business
stipulated in its articles of incorporation; demarated experience in investment and/or supporpfer
IPO companiesSources : www.jvca.jp
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b) Une approche organisationnelle

La typologie de Sako (2003) rend compte de laitée@ponaise et permet de
comprendre quels types de firmes de capital-risqun actives sur le marché japonais.
Nous pouvons aussi distinguer les acteurs seldortae organisationnelle choisie a
I'instar de Berger et Udell (2002). Cela permetiafder une classification qui dépasse
le cadre japonais. Nous insisterons sur les fond&nde cette typologie dans le

chapitre 3, mais nous pouvons déja en présenterilespales caractéristiques.

Du point de vue organisationnel, les VC indépetsianilisent par nature des
fonds a durée limitée. lls n‘ont pas en effet, hessources pour investir des fonds
propres et sont donc dépendants des investissetgdsears. Cela permet aussi de
mettre en place des structures de rémunératiorebasé la performance personnelle.
Les VC indépendants sont généralement créés paerdespreneurs du capital-risque,
soit issus de firmes du capital-risque traditionfdaffco, NIF) soit aprés une expérience
americaine. lls essayent donc de reproduire lesgpes propres aux petites structures
indépendantes. La structure de rémunération notamrest fortement liée aux
performances des investissements faits. De plusndde de décision est souvent
décentralisé.

Il existe donc un noyau de VC indépendants déypelopune stratégie différente
par rapport a I'’équilibre dominant. La bulle Internet les dynamiques qui I'ont
accompagnée ont permis I'émergence de nouvellgguiiens, au sens de l'analyse
institutionnelle, qui pour l'instant, co-existente& les anciennes. Certains aspects du
capital-risque de la Silicon Valley sont en gestatiau Japon. Si on reprend la
modélisation d’Aoki (2001), nous avons les marctié@stions, la plus grande mobilité
professionnelle qui permet une gouvernance pantouen réduisant le colt social de
I'échec. Il reste que cela concerne une minoritideestissements en capital-risque. La
part des indépendants est modeste. Softbank giieceatre premiere et seconde place
selon les années se distingue de Jafco et autreavi€actionnels dans la mesure ou |l
investit assez tot dans le cycle de vie, maisuéss’est pas vraiment I'lPO. En effet, les
firmes continuent d’appartenir au réseau de pagtwns croisées. Ainsi, Sofbank est

au centre d’'une sorte de keiretsu de I'Internek¢Sa003).
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A c6té des partenariats gérés par des indivitlysa iun grand nombre de firmes
de capital-risque organisées sous le modeéle ddé&alaha japonaise : I'entreprise
classique. Elles ont des employés salariés ayantdperesponsabilité et qui doivent
souvent obtenir des autorisations auprés de ley@érigurs pour pouvoir décider d'un
investissement. Softbank qui n'est pas rattachgeainstitution financiére fonctionne

sur le modele hiérarchique et laisse peu d'ingatiux chargés d'affaires.

Le secteur du capital-risque japonais est tregrbgéne. A c6té des VC
traditionnels qui focalisent sur les stades pré;IR@ petit noyau d'indépendants
appliguent dans la mesure du possible des pratig@ssgemblant au modele américain,
et de plus grands acteurs (Softbank, CSK, Rakdtart)des choix hybrides associant
aux logiques de Keiretsu, une gouvernance insgrtéenodele de la Silicon Valley.
L’analyse en termes d’hybridation permet de bietmmpeendre la diversité des
institutions, mais elle n'a aucun pouvoir prédidifr I'équilibre de long terme qui en
résulte. En effet, tout dépend du nombre d’élémehtasissant tel ou tel équilibre. I
faut dépasser un seuil critique pour que cet duailise stabilise et qu'on ait
effectivement « institutionnalisation » d’'une stgie.

Nous distinguons les intervenants en deux catégories VC décentralisés ou
les chargés d'affaires sont responsabilisés eenmfamt motivés par des incitations
financiéres et les VC hiérarchiques composés dayaplsous l'autorité de comités dont
la structure de rémunération repose essentiellesmugnine base fixe. L'identification de
la diversité est utile notamment lorsqu’il s’agiéwhluer I'efficience du capital-risque.

En effet, avant de I'évaluer, il faut savoir ce djoe juge.

2.2 Les interprétations institutionnalistes des &wions du capital-risque

Sako (2002) apporte une contribution au débat ks changements
institutionnels des systemes propres aux natioasgui est aussi désigné par les
« spécificités nationales ». L'analyse institutiel® comparée est suffisamment mare
pour permettre de comprendre la diversité des mystéenationaux. Un nouvel axe de
recherche est d’étudier les évolutions, les mutatide ces systéemes. Sako (2002)

focalise donc son attention sur les évolutions iptess du systeme japonais.
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L'hétérogénéité du capital-risque japonais estnme nous l'avons vu, la
conséquence de I'histoire de ce secteur. Les cheerge d'environnement auraient pu
entrainer des modifications de comportements et doe relative uniformisation des
pratiques. Or, on observe une diversité des acteersins maintenant des pratiques de
la seconde vague du capital-risque tandis que rdswgssayent de modifier leurs
stratégies d'investissement et leur mode de famotiment. En fait, alors que
I'environnement évolue, on assiste a certaines isp@mses et des rigidités

institutionnelles.
2.2.1 Les limites des initiatives formelles

Les modifications que nous avons évoquées préagadainsont des tentatives
de recréer I'environnement institutionnel de laicBil Valley et ainsi favoriser le
capital-risque au Japon. Ces changements se hepedois a la rigidité de certaines

pratiques.
a) La loi et la coutume

Entre 1994 et 2002, les gouvernements successtfcherché a stimuler la
création d'entreprise. Leimited Partnership Actle 1998 entre dans cette logique de
stimulation a la création d’entreprise. En 1994e wévision de Anti-Monopoly Act
autorise les VC a siéger dans les conseils d’adtnation, pourtant il faut attendre le
rapport annuel de Jafco 2001 pour qu’il soit fagntion de ce type de pratique. La loi
de 1998 est une véritable révolution juridique Karticle 9, alinéa 2, stipule que le
limited partner est responsable seulement & hauteur de son ssasgnt, par
opposition a l'alinéa 1 ou le ou lgeneral partnerssont responsables illimités. C’est

une transposition fidéle du modéle de partenariatd américain. Méme si la loi ne fait

32| est possible d’obtenir une version anglaiséedei a I'adresse suivante :
http://www.meti.go.jp/english/aboutmeti/data/a5818Mtmi

¥ Article 9. Responsibility of Partners.

1. In the case that there are two general partrensore, each of the general partners shall bélycamd
severally liable for the obligations of the Parsiap.

2. A limited partner shall be liable for the Parsfeép's obligations only to the extent of its capit
investment.
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pas référence a une durée de vie précise, ce padenst a durée limitée. Il n’existe
pas a notre connaissance d’évaluation de l'impacteatte réforme sur le nombre de
fonds mis en place, mais Suzuki (2003) note unenantation de l'investissement via
des fonds. De plus, Jafco entreprise de capitalsigjui a longtemps dominé le secteur,
a toujours eu recours aux fonds et avant la réfqrassait des accords privés avec les
investisseurs pour dupliquer les caractéristiqudswted partnership

Méme si les initiatives visant a améliorer lesditians juridiques de création de
fonds de capital-risque et la sortie par IPO oétre&imbreuses, il persiste des pratiques
qui laissent douter d’une « américanisation » detalrisque japonais. La mise en
place de fonds qui sont abondés par les ressodecda maison mere laisse peu de
marge a la filiale de capital-risque en termesddpendance. De plus, Clark (1987)
souligne plusieurs éléments décourageant le catple au Japon. Au Japon les
grandes entreprises attirent les meilleurs diplédess universités promettant aux plus
zélés un emploi & vié Les grandes firmes sont aussi un frein au nigEatentrée des
nouvelles firmes. Elles peuvent notamment bloq@erdiffusion d'une technologie
concurrente en jouant sur leurs rapports avecisgshiiteurs. Bien que Clark écrive en
1987, les caractéristiques présentées restentidia&tcomme le révélent nos entretiens
avec des professionnels du capital-risqu@ette rigidité s'explique en grande partie par

le phénoméne de dépendance de sentier issuettlietdes jeux évolutionnistes.
b) La dépendance de sentier, la restriction destégies

Jusque dans les années 1990, les Japonais gentpattdier aux Etats-Unis
aprés les quatre années standard trouvent diffieiie un emploi convenable,
notamment dans les grandes entreprises. lls ortatapétences spécifiques, sans doute
de qualité, mais dont les firmes n'ont pas réellgm®esoin, ou qui s’accordent
difficilement avec leurs exigences de gestion dessagurces humaines. La stratégie
d’étude aux Etats-Unis est donc colteuse, au maingermes de risque, puisqu'elle

réduit la certitude d’un emploi dans une grandadijaponaise.

% L’emploi & vie est réservé a une partie des enfislagtenus aprés une sélection qui se fait awesl d
ans. Il n'est pas automatique comme on I'a soupensé. Aoki (1991) décrit le processus de sélection
qui s’opére depuis le recrutement jusqu’'aux deesi@nnées précédent la retraite.

% Le traitement des entretiens est détaillé dankagitre 4 de la thése.

76



Historiguement ou socialement produits, les sysg&mationaux s'imposent
comme un cadre commun a tous les agents voulanérope leur sein. Cela se traduit
au niveau des conventions régissant les transactbmonc en un sens les régles du jeu.
Notons que cela influence aussi les stratégiesagents en rendant colteux les choix
« non conventionnels ». La présentation détailléesybtéme japonais dépasse le cadre
de cette these et a déja été faite. Aoki (199Xpdiqueé les différences de performances
sectorielles entre les Etats-Unis et le Japon. ysteme de banque principale a
notamment été l'accélérateur du rattrapage écongiq Le rattrapage suppose
d’introduire des technologies déja éprouvées aumtes firmes japonaises. Les
compétences requises par les banques en termeomonng sont surtout d’'ordre
manageériales et financiéres. Nous retenons de saityse que le systeme des
engagements a long terme n'est pas adapté auxuseatevant faire face aux
changements rapides et a I'innovation technologique

La force dun systeme national réside dans sa reabé, dans la
complémentarité de ses institutions. Hall et Saski2001) définissent la
complémentarité par le fait que la présence d'asétution (ou plusieurs) augmente le
rendement de I'autre (et réciproquement). Dan® akdfinition, la cohérence est pensée
sous forme de résultat, « d’output ». Boyer etlig@lvorth (1997) parlent de systéme
social de production représenté par une liste tluxs cohérentes avec I'ensemble des
regles, des pratiques et des incitations. Ce goipte avant tout, ce sont les regles
informelles. Quand bien méme on introduit des ckamgnts formels, s’ils sont en
contradiction avec les pratiques et que les inoitatne suivent pas, les changements
formels sont inopérants. Le moteur du changemeadaéonc dans la modification des
« prix relatifs », c'est-a-dire les motivations. Ijfa cela, la perception de ces prix est
tronquée par les schémas mentaux formés au seinndtsitions que les acteurs

cherchent justement a modifier.

% Weinstein & Yafeh (1998) nuancent cette affirmatio
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2.2.2 Les spécificités institutionnelles du Japon

Aoki (1993,1994) et Dore (2000) proposent une ueson détaillée des
différents aspects de ce qu'on a appelé le modddenpis. Une de ses principales
caractéristiques est 'engagement a long terme §xtetrouve a différents niveaux. Au
sein de l'entreprise par la promesse d'un emplaiiea pour les éléments les plus
dévoués, entre les entreprises, par un systemdélgé vis-a-vis des fournisseurs et un
systéeme de participations croisées a but stratégejunon pas financier, et enfin, au
niveau des relations bancaires par ce qui est @ppalystétme de banque princigale
En un sens, il symbolise 'engagement a long tedmeystéme japonais. Une banque
va assurer au nom des autres créanciers un maogitiante interim et ex-postde la
firme. Elle gére le systeme de paiement et prendoldrble temporaire en cas de
détresse financiere. La prise de controle se faitsde but de sauver la firme et la
ramener vers la profitabilité et non pas dans urdbdiquidation.

La rationalité des engagements a long terme repaskes rentes géenérees par la
durée de la relation, mais elle s’explique ausstar que produit d’'une histoire et
d’'une construction sociale. La genése du modélenjais est treés liée aux circonstances
historiques, aux pratiqgues sociales et aux conmestnécessaires a l'application de
certaines transactions. Aoki (2001) explique comndé@me situatiorex-anteidentique,

il est possible d’'arriver a deux équilibres totadern différents. Il ne s’agit pas de
prédestination culturelle, mais des résultats dagdéis aléatoires de stratégies
individuelles. Si d'un c6té certaines entrepriseg des besoins en compétences
spécialisées et d’autres des besoins en compétgénéglistes en proportion identique
au départ, et en face il y a des salariés potsraitc soit une compétence spécialisée,
soit une compétence généraliste, rien ne peareaintede dire quel sera I'équilibre
atteint apres plusieurs générations de pairagasching. En effet, d’'une génération sur
l'autre, de I'expérience s’accumule, et lorsqu’'ugs dleux pairages favorables domine
'autre, chaque élément de la génération suivaaie un choix d’exigence ou de

compétence en tenant compte de cette connaisdamoe fait, la probabilité de pairage

" Le systéme de banque principale japonais estdifiésent de ce qu'on a pu connaitre en France, et
relativement proche de la « banque maison » alldman
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favorable augmente et il devient de plus en pludtezex de choisir une stratégie

contraire.

a) Un capital-risque plutbt « conservateur »

Les études réalisées soulignent les choix d’ins&mtent conservateurs des VC
japonais. Hamao et al (2000), dont les observat®asétent en 1995, notent que les
VC japonais apportent des fonds plutét sous formelettes classiques et ne trouvent
pas de différences significatives entre les IPGirdees associées a un VC et celles qui
ne le sont pas. Mais, lorsqu’ils isolent les IP@ Y€ non-japonais par rapport au VC
japonais, les rendements a long terme sont sighifement supérieurs. La
comparaison de ces résultats aux tests de Gomipkesreer (1999) permet de déduire
gue les VC japonais ne créent pas forcément dalleuw actionnariale lors de leur
investissement, contrairement a leurs homologueériaains. Hamao et al (2000)
n’exploitent pas les informations telles que laqee qui sépare l'investissement du VC
dans la firme et I'IPO, c’est au-dela de leur guestde recherche. Nous trouvons
toutefois, des éléments de réponses apportéddarnses études.

Les VC japonais investissent plus tard dans léeaye vie de la firme (Mayer et
al 2005) et s'impliquent peu dans la gestion ddirrae (Sako, 2003). Hamao et al
(2000) rappellent que souvent les employés desefirabe capital-risque filiales de
grands groupes sont issus des institutions fineexidu groupe. C’est une étape dans
leur carriére. lls restent entre 7 et 10 ans adentevenir dans la maison-mére. Sans
doute que cela explique la « prudence » des choixedtissement. Un cuisant échec
peut en effet compromettre leur avenir professibn@ela explique aussi le manque
d’expertise sectorielle et donc la grande diverdit firmes-cibles : les fonds diversifiés
par secteur sont les plus nombréxNos observations, détaillées dans la deuxiéme
partie, confirment cette persistance des lienseel@rmaison mere et sa société de
capital-risque en termes d’échange de personnel.

Jafco commence a s'intéresser aux stades d’anebrde décollage des firmes
(early stagepa partir de 1998 (rapport annuel). Dans le rap@er1996, il est indiqué

% 126 contre 82 fonds spécialisésurce : MITI 2000 yearbook

79



que les firmes ciblées sont les PME avec un sépeojet d’introduction en bourde

Selon Black et Gilson (1998) et Sahlman (199@sdentiel du travail du VC se
fait bien avant I'lPO. Si les tout premiers intamaats sont plutot lebusiness angels
les VC sont la des la phase de décollage. Toutealleur qu’ils apportent (carnet
d’adresses, certification auprés des fournissemrsseils...) est liée a la jeunesse de la
firme. Or, une firme qui a 8 & 12 ans d’age dispddg un réseau de clients et de
fournisseurs, d’'une réputation, et ses dirigeantspo acquérir de I'expérience. C'est
d’ailleurs la raison qu'avancent Black et Gilso®998) pour justifier une sortie du VC
par IPO. Le VC doit apporter tout son savoir-fatesa réputation aux firmes qui en ont
besoin. L'investissement tardif, juste avant I'll@ semble pas compatible avec le
modele du capital-risque. Cela explique aussi siange la faible intervention dans la
gestion de la firme. Elle n’est plus aussi néces¥ai

Les VC sont souvent des sociétés cotées (ex o)Jdfs mettent en place des
fonds mais rien ne nous permet de nous prononcde saode de fonctionnement et sur
la mesure de la performance. Les rapports anneellafto ne communiquent pas les
performances de chaque fonds mis en place. Nougiydns les performances globales

de la firme. Or, il faudrait isoler chaque fondsupen avoir une mesure.

b) Le colt du capital humain

Jusqu’a une période tres récente, le salariateémivement sécurisé. Une fois
recruté, le salarié doit se montrer dévoué ettihesuré d’'une progression dans I'échelle
des rémunérations. La mobilité entre les firmeslifférents groupes est exceptionnelle
et une personne ayant débuté dans une petite P&Bucune chance de trouver un
emploi dans un grand groupe. Ceux qui choisissesedancer dans une jeune PME ou
de créer leur entreprise prennent donc des risddesfait de la structure duale de
I’économie japonaise, les PME servent d’amortisseonjoncturel aux grandes

entreprises et supportent les retournements de.cycle faillite méme expliquée par le

% La dirigeante d'Util.inc, PME spécialisée en cdhserketing lié aux technologies de I'informatican,
confié lors d’un entretien en septembre 2001 géfmpJas avait contactés pour une IPO un an aupatava
lorsque la firme avait plus de 7 ans. Le projetéarémis a plus tard.

40| explication théorique de la structure organisatielle et des comportements d'investissement est
abordée dans le second chapitre.
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contexte économique stigmatise ses victimes. De enéue, dans la situation d'un
employé qui quitte la grande entreprise pour lasoeraffaire, il 'y a pas de possibilité
de retour : le recrutement se fait apres les Aamsgversité et exceptionnellement apres.
La firme japonaise (J-type selon la terminologie Ateki) valorise les compétences
malléables nécessaires au développement du capitahin spécifique. La firme de
type A valorise les compétences spécifiques sumarché du travail actif et celle-ci
sont transmissibles d’une firme a l'autre. Cecreteouve dans le faible développement
des formations de type MBA des universités jap@satu fait de I'importance de la
formation interne des grandes entreprises (Hardyatdrerner, 2001). Les employés
accumulent un capital humain spécifique difficilatneégociable hors de la firme.

L'impossibilité de retour est d’autant plus co#euque la structure de
rémunération des employés de firmes J favorisedi&ite. Le salaire augmente avec
'ancienneté. De plus, l'entreprise sous-paye |&ss geunes (par rapport a leur
productivité) afin de surpayer les plus ancienskiAd991). En plus du salaire, les
employés bénéficient de nombreux avantages enenéies firmes rivalisent quant a
leur réputation en matiére d’avantages) qui camestit un facteur d’attraction des
meilleurs éléments. Il s'agit, par exemple, de naisdisposition de logements dont le
loyer est modéré, de préts bonifiés ainsi que désudvantages non-imposables. De ce
fait, historiguement, le vivier d’entrepreneurs eenstitué de ceux qui n'ont pas pu
accéder aux postes de managers des grandes esgseptiqui se voient écartés du
systéme de promotion ou ceux qui ne sont pas allésiversité. Il faut donc souligner
le manque de prestige social attaché au statutrdfmeneur.

Un facteur favorable a la création de jeunes pmu$schnologiques souvent
avanceé dans la littérature du capital-risque egtolssibilité de transfert technologique
entre les universités et le monde de I'entrep@eau Japon, la réglementation interdit
aux fonctionnaires d’exercer dans le domaine poivél’'avoir des liens dans le monde
des affaires. Les grandes universités privées suiyénéralement cet exemple. Il faut
attendre le gouvernement Koizumi en 2000 pour quamonnaisse I'intérét des bureaux
d’attribution de licence d’exploitation. Jusquddasque, d’'une innovation lucrative est

faite, les bénéfices obtenus vont directementraversité
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c) La marque de I'économie japonaise, le poidsrakgions de long terme

Dore (2000) et Clark (1987) définissent le capstak japonais comme un
capitalisme de long terme. Les relations longues govilégiées. Cela est difficilement
compatible avec I'acquisition d'un stock d’acticens le but d’'une revente apres plus-
value. La revente est synonyme de séparation eheléde la relation. Les justifications
de type « culturel » sont toujours a double tranthaous pouvons toujours en trouver
une pour expliquer un phénomeéne et une autre pmurcentraire. Il n'empéche que
dans le cas du Japon, nous recensons de nombrstaclels au développement d’'un
capital-risque de type Silicon Valley. L’absenceirdmarché du travail dynamique, la
prééminence des relations de long terme, la dormalkeskeiretsusur 'ensemble de
I'économie et la faiblesse du réservoir d’entreptes sont autant de barrieres a
I'’émergence de ce modele.

D’autres éléments jouent en défaveur d’'une innomgbar les jeunes pousses :
les grandes firmes japonaises investissent massivedans la recherche. Clark (1987)
rappelle que les grandes entreprises et le MITt adiorigine des grands tournants de
I'économie japonaise. De grandes firmes comme Sofamaha, Toyota sont des
moteurs de I'innovation. Ces mémes entreprisesod&m d’'une marge de manceuvre
pour maintenir leurs positions. Il existe de nomses barrieres a I'entrée de nouveaux
arrivants auxquels on ne laisse que des marché&smaax avec peu de perspectives de
croissance. Lorsqu’il y a une alliance stratégigméere une PME et une firme bien
installée, généralement les termes sont défavarabilex nouveaux arrivants. Les
grandes firmes sont aussi en mesure d’utiliserdgiementations pour retarder I'entrée
d’un jeune concurrent, le temps de dupliquer shnelogie.

Trés longtemps, le rble du capital-risque japoesisd’assurer I'introduction en
bourse de firmes devenues éligibles. Aujourd’hdiieceource de profit se tarit et il faut

trouver de nouvelles justifications économiques.
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2.3 Une lecture institutionnaliste du cycle du céglirisque japonais

2.3.1 Les sources de financement du capital-riggpenais

Le capital-risqueur est avant tout un intermédiafinancier entre des
investisseurs et des firmes ayant un profil hasque haut rendement probable. Aux
Etats-Unis leGeneral Partnem’investit généralement pas plus de 2% du mondant
fonds. Cela fait partie des regles de gouvernanckirecitations du gérant du fonds.
Ainsi, les chiffres généralement reportés s’'agisdas sources principales des fonds du
capital-risque aux Etats-Ufifssont les suivants : 20% pour les fonds de pens2it
pour les individus fortunés, et 20% pour les foratea non imposables. Au Japon, pour
les années 2002 et 2003, le VEC rapporte que tigdins n'apportent que 6%, plus de
30% par les institutions financieres (banquessstia@nces), 20% pour les firmes non
financiéres et depuis peu les fonds de pensiomgueprésentent que 6%. La part des
investisseurs étrangers augmente considérablereantagteindre 30% (sources : Sako,
2002) avant de rechuté apres I'effondrement de=uvsiinternet en 2001.

L'origine des fonds n’est pas sans relations deestratégies d’investissements.
Les préférences et l'aversion au risque de chagpe t'investisseur ne sont pas
uniformes. Les fonds de pension aprés la modificatie la «prudent rule mam*? aux
Etats-Unis, cherchent dans le capital-risque undleuee diversification de leur
portefeuille en termes de rendement-risque. Cefengted’incorporer des actifs plus
risqués mais avec un rendement probable plus éleeg. individus fortunés qui
participent aux fonds sont préts a supporter lsguas que cela implique. La regle
implicite est justement d’'investir dans des jeupessses a fort potentiel de croissance.
Or au Japon, lorigine des fonds vient d'institaso financiéres traditionnelles
(graphique 2.4). Comme le montre Mayer et al (20QB)lien statistique entre les VC
financés en grande partie par les banques et ureégt d’investissement

« conservatrice », c'est-a-dire orientée sur ae®el prétes a I'lPO est mis en évidence.

“1 www.ventureeconomics.com

2 La Prudent Rule Marde I'ERISA (1974) interdit aux fonds de pensiohargés de gérer les retraites
d'investir dans des actifs trés risqués. Toutefes travaux sur la diversification ont permis au
Département du Travail d'assouplir en 1979 la raglgation en permettant ce type d'investissemint s'
s'inscrit dans une politique de diversification. €gangement est une illustration des conséquences
concrétes de la recherche en théorie de la Finance.
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Kuroki et al (2000) identifient aussi des comporeeis différents en fonction du type
de VC. lIs distinguent les VC semi-public qui pkagie le développement local, les
filiales d'institutions financieres qui cherchentcapter une clientele pour le maison
meére et les indépendants qui eux ont des ambitndermes de rentabilité. La
catégorie des filiales d'institutions financiéresndne dans le cas du Japon. Cela
explique en grande partie le comportement génémlequalifié de « conservateur ».
Ces observations vont dans le méme sens qued@adCumming et al (2005).
Les auteurs qui ont mobilisé des données Japonpreekiites par le VEC (2000),
montrent que la source des fonds a un impact stypkede relation choisie par le VC.
Dans la lignée de Mayers et al (2005) les VC &ffilaux entreprises financiéres ont une
stratégie d’investissements diversifiés et sonb@sés un faible suivi fjonitoring.
Comparativement, les fonds mis en place par deasidu$ sont donc plus petits, avec
moins d’entreprises par chargés d’investissementglus de suivis et de conseils. Les
VC américains affiliés a des institutions finanegrqui investissent au Japon se
comportent davantage comme ces derniers et onaessi tendance a privilégier une
stratégie d’'investissement relationnel. Nous dewonsde méme signaler qu’en termes
de montants investis par les fonds d'individuseesmarginaux comme le montre le
graphique 2.4. Rappelons que le graphique 2.4ifaehorigine des fonds mis en place

et I'origine de 'actionnariat des firmes de capitaque.
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Graphique 2.4. Sources des fonds de capital risqestimation a partir des montants)
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2.3.2 La structure du secteur du capital-risque

En plus de l'origine des fonds, il y a aussi utr@aspect qui va modeler les
choix d’investissements. Comme nous I'avons viseleteur est extrémement concentré
et dominé par des firmes de grande taille. Ortdacgire organisationnelle n’est pas
sans conséquence sur la gouvernance des firmegpialcisque elles-mémes. En effet,
tout le modéle américain repose sur des hypothegsmnisationnelles bien définies :
une décentralisation du processus de décision@avetimul des taches par une équipe
restreinte departners La grande firme et ses multiples niveaux hiériauoss,
bouleversent cette logique. D’aprés les chiffrdvtieiTl 1999, les 4 premiers (Softbank,
Jafco, NIF et Worldview Tech VC) représentent 5086 dhvestissements en 1998.
Depuis l'application duroshi jigyo yugensekinin ho (Limited Partnershig Az VC
Investment)en 1998, ledimited partnersbénéficient d’'une responsabilité limitée a
hauteur de leurs investissements. Malgré ces chags, bien souvent lkmited
partner reste une personne morale. Une firme de capgqlié filiale d’une entreprise
peut par exemple mettre en place un fonds domukpartnerest la maison mére. Dans
ces cas encore nombreux, les fonds sont avantdesitarrangements cosmétiques

imitant les références américaines.

2.3.3 Le mode d’investissement

Tres longtemps, le mode d’investissement est tesé sur de la dette accordée
aux firmes en phase pré-IPO. Dans la pratique, Netrsuvons peu d’aspects du
capital-risque ameéricain : la syndication, les sode table, la surveillance de prées, ou
encore la spécialisation par secteur ou par stadeléveloppement des firmes. Le
deuxieme boom qui accompagne la libéralisation dpjparaitre un investissement de
type actions ordinaires. Les firmes de VC peuventeffet espérer une sortie par
introduction en bourse dans les cing ans. Les s répondant a ces critéres restent,
cependant, des entreprises mires et peu risquees. |A deuxiéme vague de capital-
risque, de nombreux VC indépendants adoptant neggratiques de la Silicon Valley

sont apparus. lls se permettent d’investir auxestgtécoces dans le but d’accompagner
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le développement de la firme. Le mode d’investisssnprivilégié reste tout de méme

I'action ordinaire.

2.3.4 Les possibilités de sortie

Les possibilités de sortie et le mode d’investizset sont intimement liés. Le
capital-risque propose en effet un financementioglael a durée limitée. Les firmes
dans lesquelles le VC investit doivent donc étrenesure de sortir du capital et cette
préoccupation détermine le mode d’investissementsdue dans les années 1970
I'introduction en bourse est quasiment impossildasdles vingt ans suivant la création
de la firme, il est évident que cette contraintgnfe considérablement l'activité. Il faut
donc attendre les prémisses de la libéralisatimentiiere pour observer un nouvel élan
dans I'activité du capital-risque. Nous observonsetfet parallele entre la possibilité
d’'IPO et l'activité de capital-risque. En effetalitre issue, le rachat privé, n'est pas
appréciée au Japon. Le marché des fusions-acqusigst tres peu développé. Avec
I'apparition des marchés pour les petites capiétbgas tels que le Mothers, le Nasdaq
Japan (devenu Hercules) et la sectidmgh growth» du Jasdaq, les possibilités de
sortie quelques années aprés la fondation de r@e fideviennent réelles. La vague
internet et ses exces permettent un développeneeladivité et le secteur du capital-
risque atteint 1 trillion de yen en 2002 et 0,98dn en 2003 (VEC 2003 et VEC 2004).
Parallelement, nous observons 128 IPO en 2003 120D@2. Les années 1999, 2000 et
2001 témoignent de I'euphorie de ce qu’on appedsodmnais "I'lT Baboulou", la bulle
des TIC.

Les graphiques 2.5, 2.6 et 2.7 illustrent I'impode de l'introduction en bourse
comme mode de sortie au Japon. Nous ne dispos@ndegudonnées récentes et il est
intéressant de les comparer par rapport a la déc&080. L'édition la plus ancienne du
VEC que nous avons pu récupérer date de lI'annd® Ziéla dit nous voyons bien que
durant ces quatre dernieres années, I'lPO fut emorivilégié des firmes de capital-
risque pour sortir du capital des entreprises endm succes. Il faut tout de méme
reconnaitre que I'lPO est privilégiée lorsque lemnditions sur le marché sont

favorables. En 2002 et 2003 les introductions amrd® de facon générale, sont moins
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nombreuses. En 2004, la situation s’améliore. Notianforte proportion de « autres »

qui semble étre des sorties en limitant les pertes.

500
400 - - IP(_)_
O Faillites
3004 — .. Vente-acquisition
K2 Vente-rachat propriétaire

200 | N 0 Autres

100 A

0. ]
2000 2001 2002 2003
Source : VEC 2004
Graphique 2.5 : Mode de sortie du VC (hombres absos)
Graphique 4b
Sorde du capital rizque PO par rapport au total
1200
1000 | W IPC
O total

200

&s00

400

D . =
2000 2001 2002 2003

Sowrce LEC AN

Graphique 2.6 : Sortie du VC, IPO comparées aux avés modes

87



Nombre d'introductions en bourse sur I'ensemble
des marchés japonais entre
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Graphique 2.7 : Nombre d’'IPO sur I'ensemble des marhés Japonais (1991-2004)

L’euphorie des années 1999, 2000 et 2001 a pdi@niergence de nouveaux
acteurs et dans un sens, de nouvelles institutibmsnodele dusalarymana vie a
quelque peu été bousculé par I'image de I'entreqaremux rénes de sa propre firme.
Bien entendu, nous devons distinguer les effetsidees soulignés par les journalistes,
des changements durables du monde des affairasgjgpo

Section 3 Conclusion : Un secteur a faible rendemen

3.1 Une analyse en termes d’offre et de demande

Le marché du capital-risque, comme tout autre h&rg'analyse aussi en termes
d’offre et de demande. Nous avons en effet, deg@mneurs avec des projets préts a
offrir un rendement contre la mise a dispositiomnd’capital ; ils représentent la
demande. Co6té offre, nous avons les sociétés deleapque qui exigent un niveau de
rendement en échange du dit capital. De part etr@ail y a des agents dont les prix de
réserve déterminent leur participation ou pas atchéa La rencontre entre I'offreur
marginal et le demandeur marginal fixe un prix diégre (le rendement) pour une
quantité donnée de capital. Dans le cadre du ¢aEtpe, la mesure du rendement est

trés difficile.
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3.1.1 Le Taux Interne de Rentabilité (TIR) meswreehdement

En effet, il s’agit d’investissements peu ou pgsitles dont I'évaluation se fait
au moment de la sortie du VC. Ce sera au momertirdeoduction en bourse, le
meilleur des cas, le rachat privé ou encore a@éanise en faillite. Si I'lPO est une
information publique, les deux autres formes soificdlement observables pour
l'investisseur extérieur. Cochrane (2005) développe méthode d’évaluation du risque
et du rendement pour le capital-risque, mais ceegtiifait au niveau d’'une étude
académique est difficilement généralisable a I'erisle des investisseurs. Si on cherche
a évaluer la performance par projet d’investisséameaus faisons face a un biais
considérable. En effet, les introductions en boaeseoncernent que les firmes les plus
performantes. Or celles qui n'ont pas atteint ldewa requise, demeurent privées
guelques années (Cochrane 2005).

Pour répondre a cela, les investisseurs se réfgg@méralement au taux de
rentabilité interne (TIR) d’'un fonds sans se préper du détail des investissements.
Pour comparer ce qui est comparable et comptedenla durée limitée des fonds, la
comparaison se fait par millésimérntage yea). Ainsi, tous les fonds mis en place une
année donnée, sont comparés entre eux. Dans laerasles premieres années, il n'y a
que des investissements, il est normal de trouesr TdR négatifs, mais des que les
ventes des parts sont enregistrées, alors il estilge d’avoir des TIR positifs. Or,
Lerner (2003) propose justement d’étudier le madhéapital-risque américain dans

un cadre offre-demande avec, pour prix d’équilibee, TIR espérés.

3.1.2 Les chocs d'offres et de demandes

L'intérét de cette méthode est apprécié si nopsemnens les exemples de
Lerner (2003). Lorsqu’en 1979, la législation =8 fonds de retraite est modifiée pour
tenir compte de la théorie de la diversificatiangaiasi autoriser l'investissement dans le
capital-risque, cela provoque un choc sur la codibre. Sans réaction sur celle de la
demande, il ne pouvait qu’y avoir une baisse du dmRcipé. Les projets rapportant le
plus sont déja financés, restent ceux qui, aupatana proposent pas de tels niveaux.

Si les courbes d’offre et de demande bougent ensesab une méme amplitude, alors
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les TIR espérés demeureront identiques. Avec Ik limernet des années 1990, nous
avons eu dans un premier temps une forte demandap@aux car il y a un gisement de
nouveaux projets. La courbe de demande s’est d&plaers la droite, a quantité de
capital disponible constante, cela se traduit per iausse des TIR espérés. Dans un
deuxieme temps, cependant, une surréaction ded'@fec un excés de capital se
produit, alors que les projets les plus intéressanht déja financés. Cette abondance
réduit les TIR anticipés.

Lerner (2003) explique aussi les problemes detspmisation entre 'offre et la
demande du fait méme de la nature du marché dtataiggue. En effet, contrairement
au marché d’actions, celui du capital-risque nje liquide. Les engagements sur les
fonds ont des durées de 10 ans, de méme que lesprecde collecte des capitaux et de
mise en place des fonds n’est pas instantané. [@acadre de la vague Internet, les
perspectives de rendements élevés ont pu attirenodeeaux VC et intéresser de
nouveaux investisseurs, mais le temps de mettrplace les nouveaux fonds, les
meilleures opportunités sont déja financées. De enésn les investisseurs veulent
rééquilibrer le profil de rendement-risque de Iportefeuille, cela ne se fait qu'en
réduisant ou augmentant leurs investissements l@anprochains fonds. C’est ainsi

gu’'on a des périodes de surabondance en capitié cationnement.

3.2 La rentabilité du capital-risque au Japon

Si nous comparons les rendements du capital-riaqéicain et ceux du Japon,
nous constatons une forte difféerence de niveau. TS (IRR) du capital-risque
américain sont globalement 10 & 15 points au-desessI&R japonaié® (graphique 2.7).
Le capital-risque japonais présente donc de faildpportunités de rendements.
S’arréter la reviendrait a ignorer le facteur risq@r, comme nous l'avons détaillé
précédemment, les stratégies d’investissementsVdegaponais focalisent sur les
phases précédant l'introduction en bourse. Il egdeéit qu'une firme préte a I''PO
présente un risque bien inférieur a la jeune pouss@ature de 'information produite
n'est pas la méme. D’un c6té, nous avons une fomea fait ses preuves, qui est en

mesure de présenter des comptes sur plusieurs saehé@pii dispose d’une certaine

3 Sources: VEC (2006), les bons chiffres de 198988 Ine reflétent que 2 & 4 fonds.
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réputation. Elle produit des informations relatiesh objectives quant a ses
perspectives. De l'autre c6té, nous avons une figoietient le plus souvent sur des
projections dans I'avenir, avec une forte incedtwuant aux chances de succes.

60% - r 60%

40% -

r 40%

20% - r 20%

0% ~_— LN %
N . N a

Sources : VEC VentureX

-20% ‘ —— — —— — —— -20%
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Graphique 2.7 : IRR comparés par millésime de 1983 1999

De plus, nous avons vu que I'essentiel de I'apporvaleur du VC se fait durant
les premiéres années du cycle de vie de la firnieckBet Gislon 1998). Ce surplus de
valeur est récupéré au moment ou le VC quitte pitalade firme. Si les contrats sont
incitatifs, il a fourni les efforts et le monitogmécessaires a la création de cette valeur.
Entre le moment ou il est entré dans le capitdeetnoment ou il en sort, il a eu
I'occasion de participer a la croissance de ladicmi se mesure par la rentabilité de son
investissement. Si le VC arrive tard dans le cgeeie « privée » de la firme, il n'a que
peu d’opportunités d’exercer ses talents et deritoarr a la croissance de la firme. En
méme temps il ne prend pas autant de risque.

Nous n’avons pas les données précises permetaanemtoduire une étude
rendement-risque similaire a celle de Cochrane §R0Mais nous pouvons tout de
méme déduire que le faible niveau des IRR s’explign grande partie par une prise de
risque extrémement réduite. En effet, tres longtemes fonds mis en place ont été

diversifiés avec une prédominance pour les staddgd (graphique 2.8).
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50 Répartition des fonds de capital-risque
(nombre de fonds de1982 a 2005)
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Graphique 2.8 : Répartition des fonds de capital-sque par stratégie d’investissement (1982-2005)

Yoshikawa et al (2004) explorent justement la tjoesdes différences de
stratégies a travers les enjeux en termes d'inmitsatmonétaires. lls constatent que la
diversification est associée a un faib@nitoring et la spécialisation & unonitoring
plus intense. Pour que cela fonctionne les strastuwle rémunérations doivent étre
adaptées. En effet, un financement spécialisé pauascumuler de I'expertise et oblige
a suivre étroitement la firme. Dans ce cas, il fendttre en place une incitation
financiére forte. Cette discussion revient dardelaxieme partie lorsque nous abordons
la question de la décentralisation des décisiomvetissements et le choix de projets
nécessitant umonitoringintense.

Les stratégies d'investissements des VC japonais des justifications
historiqgues, mais pas seulement. Celles-ci permtettdapporter une premiére
explication au paradoxe noté en introduction. Cliestlement le contexte institutionnel
favorisant le financement relationnel des banquaisagempéché I'émergence d'un
secteur du capital-risque lui aussi relationnel.démier repose en effet sur l'existence
d'un marché des introductions en bourse actif, mwserond lieu, d'un marché des
fusions-acquisitions suffisamment développé. Cesridras institutionnelles sont
maintenant abaissées et pourtant une grande pladiénancements par capital risque
restent, comme nous le constatons dans la deuxpantie, transactionnels et distants,

méme si nous pouvons observer une plus grandedpaiitmes de moins de 10 ans
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introduites en bourse (graphique 2.9). Les chang&méglementaires ont produit leurs
effets puisque cette part augmente considérablemst I'ouverture des nouveaux
marchés. Nous avons vu que I'environnement légdé etroit de la faillite joue aussi un

réle crucial dans le développement du capital-esqu
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0.4 + > 0.4
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Graphique 2.9 : Part des IPO de firmes de moins d&0 ans dans le total (1995-2003)

La situation et les pratiques du capital-risquex dttats-Unis sont de
I'information publique facile d’acces : pourquosl®C japonais en quéte de rentabilité
plus élevée ne se contentent-ils pas d'imiter ldumsiologues de la Silicon Valley ?
Pourquoi les diverses tentatives de recréer certirses aspects, tels que la Bit Valley,
Tsunami, ou la Smart Valley, ne dépassent pasatieslie mesures cosmétiques ? Nous
avons eu une partie des réponses a travers I'anaigsitutionnelle comparée. Si les
conventions japonaises ne sont pas figées, ellesiiment pas non plus un chemin qui
converge vers le modele américain. Apres avoiréassrevue les aspects sectoriels et
macroéconomiques, il faut maintenant se plonger sdde fonctionnement
microéconomique des sociétés de capital-risqueeften, la structure organisationnelle
des VC n’est pas sans effet sur leur capacité idia@n termes d’'investissements. De
plus, la structure organisationnelle est elle-méfogtement liee au contexte
institutionnel. Il ne suffit pas d’identifier unérgcture optimale de facon exogene et de
chercher a [I'appliquer. Il s’agit d'une donnée eg@lee qui interagit avec
'environnement institutionnel. Pour reprendre 8irse d’Aoki (2001) si le type
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d’'organisation et la réglementation sont deux fastins, celles-ci se renforcent
mutuellement.

La deuxieme partie au travers des chapitres 3sspplique a comprendre les
raisons microéconomique des comportements obs@aéses auteurs (Clark, 1987,
Ono, 1995, Hamao et al 2000) et que nous retrougonsre dans de nombreux cas de

firmes interrogées par nos soins.
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Deuxieme Partie : Analyse microéconomique de [linflence des structures

organisationnelles sur la relation et le mode d’'ingstissement

Le capital-risque japonais est comme nous l'aveasfortement associé a
I'investissement tardif plutdt transactionnel. Daeste partie, nous proposons une grille
d’analyse théorique qui permet de comprendre letfomnement et les effets du capital-
risque. Dans le chapitre trois, nous nous appugansles travaurettant en relation la
structure organisationnelle d’une organisationroiere et la nature de l'information
disponible. Nous présentons les principales camiohs apportées a la littérature sur
I'architecture organisationnelle en insistant ses linteractions entre nature de
I'information et mode d’organisation. Ce raisonnainest développé et élargi au mode
de relation mis en place entreMenture capitaliset la firme. Dans le chapitre 4, nous
montrons que ce cadre conceptuel permet de comgréadstructure du marché du
capital-risque japonais et son mode de fonctionmgmeotamment au regard des
comportements généralement observés aux Etats-Noigs illustrons ce propos en
exploitant nos entretiens réalisés aupres de repia@sts des firmes de capital-risque.

A la lumiére de ces entretiens, ce qui, dans Emmre partie, apparaissait
comme un paradoxe se révele n'étre qu’'une répatgmnelle des structurdgritées
du passé. Au Japon, le financement par capitalieisggt forcément transactionnel. En
effet, la dimension relationnelle n'est pas nédessdans les phases précédant
l'introduction en bourse. Le capital-risque japena’est bati sur la base de la
filialisation décidée par de grandes entités, spogvoir dés le début exercer les
fonctions «classiques » du capital-risque. Les odpp de [Iarchitecture
organisationnelle permettent de comprendre lesidaigdns du contexte institutionnel
au niveau macroéconomique : nous supposons quilidss fonctionnant de fagon
hiérarchique s’accommodent bien d’investissemerdaasddes firmes proches de
I'introduction en Bourse. Dans cette partie, noualéons la vraisemblance de cette
proposition. Les entretiens réalisés en 2004 eloégp dans le chapitre 4 mettent en
lumiere les pratiques d’investissements et le niideganisation des firmes de capital-
risque japonaise. lls portent sur un échantillorgdade 16 firmes sur une centaine

d'actives.
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La structure hiérarchique continue de dominerelgesir méme si de nouveaux
acteurs au fonctionnement plus décentralisé onleiai apparition dans les années 2000.
Le mode d'organisation de la firme a effectivememte influence sur le type
d’investissement privilégié et par conséquent aurdture de la relation mise en place.
Nous procédons a une analyse au niveau microécgnemmais nous mettons en
évidence un ensembles de pratiques, d’institutemnssens de North (1990) et Aoki

(2001) qui se completent et donc se renforcent etlgiment.

Chapitre 3 : Les modeles de structure organisatiorglle complexe

La premiére partie a permis d’appréhender la mendont fonctionne un
capital-risque offrant une forte rentabilit¢ (U.8) de constater une plus faible
rentabilité au Japon. Dans ce chapitre, au-delbagproche macroéconomique offre-
demande, nous nous intéressons au fonctionnemesrbéononomique des VC. La
section 1 pose les bases d’'une analyse de lagtuctganisationnelle d’institutions
complexes (par opposition aux modeles centrésesutdntrats), la section 2 présente la
grille d’analyse de la structure organisationnedie détaillant les contributions de
Berger et Udell (2002) et celle de Stein (2002)ut€ola théorie de I'architecture
financiére suppose un rapport entre deux agentsaquisouvent des individus. Cela est
tout a fait compatible avec la réalité américaiAel. Japon, les VC ne sont pas
homogéenes et ils constituent souvent des orgamigatplus ou moins complexes

engendrant des relations d’agence en leur sein.

Section 1 : Diversité de I'information disponible

Dans cette section, nous présentons les analygemettent en paralléle la
nature des informations disponibles pour évalueprajet avec la nature de la relation,
en tenant compte de la structure organisationdelleorganisme fournisseur de capital.
Cette démarche nous améne a définir et a caramtéaisature de I'information qui est
soft ou hard. Nous introduisons une vision dynamique qui inkégue, de la méme
maniere qu’'une entreprise connait un cycle deludormation qu’elle produit évolue

dans le sens d’'une informatiosoft vers une informatiorhard. Puis, nous nous
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réapproprions les travaux existants en essayanttralesposer les raisonnements
généraux (Stein, 2002) ou appligués a la banquegéBest Udell, 2002) au cadre

spécifique du capital-risque.

1.1 L'information en tant que parametre hétérogéne

Avant d’aller plus loin, nous devons définir lestions d’informationsoft et
hard et les combiner a une réflexion sur la gouvernabeetreprise. Selon la nature de
I'information, le financement optimal est différehe financement lui-méme appelle un
systeme de gouvernance spécifique.

Dans de nombreux modeles décrivant la gestiontdpnse ainsi que les
rapports entre préteurs et débiteurs, ou encoree eattionnaires et gérants,
I'information représente souvent un élément déteami. C’est le centre de la réflexion
développé par la littérature sur 'asymétrie d'mhation, dont l'article de Stiglitz et
Weiss (1981) constitue un des piliers. Dans cetlastlinformation focalise les
préoccupations des préteurs. Un projet est définsps caractéristiques de risque et de
rendement, mais surtout par [linformation dispoaiblconcernant lesdites
caractéristiques. Des lors que l'information n'pas symeétrique, celle-ci devient un
enjeu en termes de gestion. De la découlent legedamle comportements opportunistes
évogueés en premiere partie (Stiglitz et Weiss, 198&pendant, toute la littérature liée
a ce courant traite de I'information sans se prépec de la nature de celle-ci. Si le
stock d’informations disponible est asymétriqueptebleme devient alors : comment
résoudre les conflits liés a cette asymétrie ?

Berger et Udell (2002) ou encore Stein (2002)great ce qui existe déja dans
les travaux de théorie des organisations et levénypothése d’homogénéité de
l'information. Celle-ci est implicite dans les maoele d’asymétrie informationnelle
précédents. lls distinguent deux types d’informraio I'information ditesoft qu’ils
qualifient de difficlement transférable, et celldite hard qualifiée d'aisément
vérifiable*®. L'intérét de cette analyse vient du fait que Eune de l'information

disponible n’est pas neutre en termes de méthotiaitlement. Ces points sont détaillés

4 Cette distinction rappelle fortement les travaexJénsen et Meckling (1992) qui font une distinctio
similaire entre la connaissance spécifique quigapnte a I'informatiorsoft et la connaissance générale
qui s’apparente a l'informatiolmard.
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dans la section dédiée a la présentation des nwdelBerger et Udell (2002) ainsi que
de celui de Stein (2002). Toutefois, nous pouvolmsed et déja signaler que les
compétences nécessaires au traitement de I'infamsoft ne sont pas les mémes que
celles nécessaires au traitement de l'informatiardhCela se retrouve aussi dans les
travaux d’Aoki (2001) lorsqu’il distingue informati systémique et information
idiosyncrasique, c’est-a-dire spécifique. Cetteotypgie est certes differente, mais elle
permet déja de justifier des systémes organisatierdifférents. Plus globalement, la
réflexion de Stein (2002) s’inscrit dans le couratd pensée de [Iarchitecture
organisationnelle qui ne considere pas I'entrepcm@mme une boite noire. Dans cette
catégorie, nous retrouvons entre autres, les traf@odamentaux de Coase (1937),
Hayek (1945), Williamson (1975) et Jensen et Meckl{1992). Ce dernier article est
sans doute le plus proche de notre sujet dans sammeu la nature de I'information et
I'allocation des droits de décision y sont liéemnskn & Meckling (1992) partent des
concepts de rationalité limitée pour justifier lacdntralisation lorsque I'information
dite spécifiguedomine. La prise de décision est décentraliséerdueau inférieur parce
que c’est le point de contact avec l'informatgpecifique Il faut tout de méme détenir
des mécanismes de contréle appropriés pour éwietas choix faits ne respectent pas
les intéréts de ceux qui ont délégué le pouvoilélgsion

1.1.1 L’information hard

a) Une information vérifiable

L'information hard est assez facile a saisir. Il s’agit de toute rimi@tion
quantifiable et facilement vérifiable par une partion concernée par la transaction en
cours. Les comptes publiés et certifiés des graedé®prise’ sont un bon exemple
d’information hard. Citons également le prix d’'une action ou d’'undigation sur un
marché qui donne respectivement la capitalisationrddere d’'une entreprise ou son
colt d’endettement en fonction du risque percul@arobligataires. Ces informations

serviront de référence pour une augmentation déatagu pour un nouvel emprunt.

S Dans la mesure ol les experts comptables ne smniiyrés a des activités frauduleuses avec la
complicité des dirigeants.
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Cette information ditdard, qui sert de base a la prise de décision estiafdlgf sans
ambiguité par une tierce personne qui cherche Pmordre la raison de telle ou telle
mise & priX®. Dans I'activité de crédit bancaire, &oring est un autre exemple
d’'information hard. Les logiciels decoring traitent un ensemble d'informations
collectées aupres du client et émettent un scaréequel se fonde la décision de prét.
Le logiciel est élaboré a partir d’études éconoiméés qui mettent en relation
différentes variables et les cas de défaut de mmente client doit donc fournir un
ensemble d’informations, aisément vérifiables afi@viter les fausses déclarations ;
celles-ci sont ensuite traitées et le score quésalte est une estimation statistique de la
qualité de I'emprunteur. Le comité d'attributionfusera certainement un prét si
'emprunteur a un score faible. Dans le cas ou rét gst accordé, une autorité

supérieure peut trés facilement contredire, outgamter le comité d’attribution.
b) Des bases tangibles

Le scoringn’est pas la seule source d’'information hard. Nex@ns déja cité les
comptes audités des entreprises. Ceux-ci constituem base solide pour évaluer la
santé financiére d’'une entreprise et donc I'opporéud’'un prét. Nous pouvons aussi
evoquer I'existence d’actifs tangibles qui sontceymibles de servir de collatéraux. En
effet, les actifs tangibles présentent des garmatiepréteur. En cas de probleme, il lui
est possible de saisir les biens, de les revendie B2cupérer tout ou partie du prét. Si
la décision d’octroi du prét est dépendante ddadterce de garantie, alors le préteur se
réferen a cette informatidmard. S’il doit justifier sa décision, il transmet [formation

a l'autorité de contréle qui en évalue aisémetidée fondé.

“6Bien entendu, le prix de I'action n’est pas unigeat fixé en fonction du prix précédent. D’autres
facteurs entrent en considération.
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1.1.2 L'informationsoft

a) La production d’information soft

Si l'information hard est facilement vérifiable par une tierce partiey’én est
pas de méme pour l'information disoft L'information soft n'est pas impossible a
traiter : un agent peut y recourir dans une détisinvestissement ou de prét a
condition de la traiter correctement. Ce qui dgpti@ I'informationsoft de I'information
hard c’est, d’'une part, la durée nécessaire a sa telcd’autre part, la difficulté de la
vérifier. Ainsi, la réputation liée a une longudatmn entre le préteur et 'emprunteur
entre souvent dans le processus de décision dauprémais c’est une information
difficilement vérifiable par une partie non cona&nsSi un autre agent veut se faire une
idée de la valeur personnelle de I'emprunteurpit tli aussi passer un certain temps a
le rencontrer, a étudier I'évolution de son acfiyibu encore a analyser sa capacité de
réaction face aux imprévus de I'environnement éoagoe.

L’information soft est donc le produit d’une relation. Pour pouvairectement
la traiter, il faut étre impliqué dans cette redati D’autres aspects peuvent étre relevés.
Le traitement de l'informatiorsoft produit une information qui, elle aussi, asift:
I'évaluation d’actifs intangibles, les projectione revenus issus de la recherche et
développement sont des informations bruitées. @elane lieu parfois a des avis
divergents sur I'évaluation de ces actifs intarggbbu ces options sur I'avenir. De fait,
étant donné qu’elles ne bénéficient pas du stocKatimations dérivé a la relation, les
parties non concernées ne possedent pas touséleerés nécessaires pour juger la
matiere premiere. En outre, ces éléments sont g@néent trés sensibles aux
jugements subijectifs : I'évaluation d’'un brevet dun ensemble de brevets difféere
suivant que I'agent connait les potentialités gtsgnergies de I'industrie en question ou
s’avere completement ignorant en la matiere. Larmaissance contextuelle » préalable
va déterminer la capacité a évaluer correctementmkitiere premiere. Cette
« connaissance contextuelle » est le fruit d'unelimation dans la relation, c’est un

stock d’informationsoftqui permet de traiter I'arrivée d’information, eebussisoft
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b) Une source de comportement opportuniste

La maitrise de I'informatiosoft implique qu’en cas de contrdle, l'autorité de
surveillance ne puisse se référer au seul jugetheptéteur, car cela revient a lui faire
aveuglément confiance. Dans la mesure ou linfoionaest asymétrique, il y a un
risque d’opportunisme de la part de 'agent mienferimé et ce danger, s'il est anticipé,
conduit a chercher a vérifier les dires de ce @ernest-ce que le prét est accordé parce
que le dirigeant de la firme est compétent ou pare c’est un bon ami du chargé
d’'affaires de la banqueinfestment manageP En cas d'échec, I'ambiguité de
I'information qui sert de base a la décision dussslter lui offre I'opportunité de fuir
ses responsabilités. Parfois, le conseiller utilse ressources de la banque pour
financer des projets qui lui apportent un confoité que détecteront difficilement ses
supérieurs : consolider un réseau d’amis qui ldreaf des réductions ou encore
permettre a des proches d’exercer une activitéewt éviter ainsi le chdmage. La
manipulation de linformation ditesoft entraine des problemes d’agence qui sont

spécifiques et différents de ceux liés a I'inforioatdite hard.

1.1.3 Les différents systémes organisationnels

Nous avons évoqué rapidement les différents typesganisations que nous
pouvons rencontrer. Nous allons maintenant lesnmgflus exactement et mettre en

valeur leurs caractéristiques.

a) Le systeme hiérarchique

Le systéme le plus répandu au Japon est I'orgdmishiérarchique. Les salariés
sont organisés par niveau de responsabilités etléesions suivent une chaine de
commandement. Le niveau inférieur rend compte &aauni supérieur qui transmet les
décisions et les instructions a suivre. Il n’est paident de distinguer la hiérarchie du
systéme décentralisé lorsqu’on observe une firméedé&rieur. C’est pourquoi nous
avons interrogé un large échantillon de firmes agital-risque via un questionnaire et

des entretiens directs. Ces résultats sont disa#gs le chapitre 4. Il ne suffit pas
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d’avoir une différence de grades pour parler deahohie. Une équipe réduite peut
n'offrir qu’'un semblant de décentralisation. C'éstraison pour laquelle nous avons
décidé de retenir un critére relativement proche daseignements de Jensen et
Meckling (1992) : lorsque I'agent chargé de la ecté d’'information ne détient pas le
pouvoir de décision, alors nous sommes en situad®rhiérarchie. Le schéma 3.1
réesume ce mode de fonctionnement. Dans un soucsirdplification, nous nous
permettons de confondre les étapes de collecte guméormation avec celle du
traitement (et donc de construction d’une connaissa

Une séparation claire entre I'agent en interfacedentrepreneur et le décideur
crée une situation d’asymétrie d'information. Cetteymétrie sera faible en cas
d’information hard et forte dans le cas d’'une informatisaft Nous avons vu que la
nature de linformation se traduit par une plus moins grande difficulté a étre
transmise a un agent qui n'a pas pris part a daatel Comme le décideur délegue la
tache de collecte d’'information a un salarié, nmisouvons une situation déja décrite
par les auteurs de la théorie de I'agence. Latstrecdécentralisée se caractérise par un
systeme de délégation de tache et 'asymétrie alimétion issue de cette délégation.
Nous proposons la définition suivante :

Définition 1 : Nous appellons systéme hiérarchitpuge organisation dans laquelle les
décideurs ultimes se basent sur des informatiomsfes par un (ou des) subordonné(s).
Corollaire 1: La hiérarchie engendre donc une aséyme d’information entre le
collecteur d’information et le décideur. Cette asyme sera d'autant plus forte que
I'information est difficile & transmettre, c’est éas de I'information soft. Inversement,
I'asymétrie sera faible lorsque l'information sefa@cilement transmissible et vérifiable,
c’est le cas de l'information hard.

Dans le schéma 3.1 nous représentons le fonctioemted’'une organisation en
matiére de sélectioex-antede projets. Nous avons trois chargés d’investisser(Cl,
investment managets Ce nombre est arbitraire. lls collectent l'infation et la
traitent : c’est I'opération ddue diligencells rédigent ensuite un rapport et présentent
leurs propositions au comité d’investissement. RpLit nous soit possible de parler de
hiérarchie, il faut que les membres du comité astissement n'aient pas participé au
processus de collecte et de traitement de l'infdionaDe plus, leur décision prévaut

sur celle du CI, comme le montre sur le schéméelzhé qui part du cadre du comité
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vers la firme. C’est évidemment le Cl qui transrgtdécision, mais il ne fait que
transmettre.

Comme il y a asymétrie d’'information, en suppospré les membres du comité
d’'investissement anticipent cette asymétrie, noosvpns nous retrouver dans une
situation de rationnement de type Stiglitz et Wegi$881). Dans la mesure ou les
entreprises de capital-risque ont une obligationve'stir les fonds collectés et sont
rémunérées en fonction des sommes geérees, il estppbbable que I'ensemble soit
affecté. L'effet d’asymeétrie d’information jouerars doute davantage en termes de
risque de sélection adverse. Le comité qui se sasane information imparfaite refuse
de bons projets et en accepte des mauvais. De niéeat aussi refuser les mauvais et

en accepter les bons. Toutefois, plus 'asyméstidate, plus la sélection est aléatoire.

Comité d’investissement

Les ClI présentent| un rapport Décision d'investissement
sur la firme du comite

Chargé d'investissement 1  ||Chargé d'investissement 2 Chgrgé d'investissement 3

(Cl1)
Firmes gérées par C|.2

Collecte\d’information

Firmes gérées par CD1

Schéma 3.1: L'organisation hiérarchique

Firmes gérées par

b) Le systeme décentralisé

Le systeme décentralisé se différencie de la tuie par une confusion entre
les agents chargés de la collecte de I'informaéibeeux qui détiennent le pouvoir de
décision. Il s’agit donc d’'un partenariat entref@iénts agents qui collaborent et
décident collectivement. Chacun intervient & toes hiveaux. La décentralisation

implique certes I'existence d’une autorité supéeemais celle-ci n’intervient pas dans
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les opérations d’'investissements. Elle s’occupeitdds taches telles que la collecte de
fonds aupres des investisseurs ou la définitioxxae$fastratégiques. Si cette autorité
n'existe pas, alors il s’agit d'un pur partenafarizontal. Cependant, en matiére de
décisions d’investissements, il n'existe pas d&dihce entre un partenariat horizontal
et une organisation décentralisée dans le processcallecte d’'information.

Nous parlons, ici, évidemment, d’'un idéal type.ulldrouvons rarement une
organisation totalement décentralisée. Il estdiéfid’imaginer une direction qui n’ait
aucun mot a dire sur les décisions d’investissesneit méme dans le cadre d’'un
partenariat, un des partenaires a souvent un ascesdr les autres, du fait d'une plus
grande expérience ou d'une contribution plus inmgud. Le principe clé reste,
cependant, que ceux quit le plus de pouvoen matiére de décision sont ceux qui sont
en contact avec I'entrepreneur et qui ont pris gdatcollecte d’'information.

Le schéma 3.2 illustre le fonctionnement du syst@®@centralisé. La ligne en
pointillés symbolise la non-intervention de la difen dans le processus de décision.
Nous avons choisi de mettre en place trois chad{j@gestissement (ou troigenture
capitalistschargés de gérer un portefeuille d’entrepriseégelit y en avoir plus, mais
pour que l'information collectée puisse étre pa¥tgg’'équipe ne doit pas étre trop
importante. Au-dela d’'une douzaine de personnedgvient matériellement difficile
d’obtenir un degré d’information collectivement fa@é suffisant. Nous avons mis en
evidence que les trois chargés d’investissemeengehacun leur portefeuille de firmes.
La décision d’investir ou de ne pas investir s¢ dairavers le comité d’'investissement
dont les Cl sont membres. Dans la mesure ou leepsois de collecte d’'information est
en partie collectif, ceux-ci ont sans doute un g@@ginent sur une firme proposée par
un collegue. Partager le méme bureau, avoir ppéti@ux réunions préparatoires,
communiquer ses interrogations a ses collegues sat autant d’éléments qui sont en
effet a la base d’'une connaissance collective. Gjartle nombre de CI est réduit, une
personne joue le rble principal, tandis que lesreayutqui participent aussi au
déroulement du processus de collecte d’informati@méficient d'une grande partie de
I'information softproduite.

Il est possible de nuancer le schéma 3.2 en supptila ligne pointillée et en
autorisant la direction a participer au comité déstissement ; cette participation ne

doit pas se faire via un droit de veto, car ellardrait a conférer tout le pouvoir au
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dirigeant et donc a restaurer le systeme hiéranehiqCette organisation a ses
avantages : le dirigeant apporte son avis avee@rtain recul et une vision plus globale.
Sa position de dirigeant sous-entend de fait ueerance qui vient abonder le stock
d’'informations du chargé d’investissement. Toutefa'il a le droit de bloquer la

décision, alors nous nous retrouvons face a uesyshiérarchique.

DIRECTION

Comité d’investissement

Chargé d’'investissement 1 Cl2 CI3

Collecte d’informations Décision d'investissement

Firmes gérées par CD1\ Firmes gérées par C| 2 I3

Schéma 3.2:; Le systéme décentralisé

La décentralisation implique que les chargés @stigsement soient totalement
libres de leurs choix et que la direction n’ait @uanoyen de les contrdler priori.
C’est pourquoi nous pouvons craindre une divergeticgéréts entre les chargés
d’'investissement et la direction censée représeleterapporteurs de capitaux. La
délégation crée, en effet, un risque d’aléa moral.

Définition 2 : Nous appellons systéeme décentraliné organisation dont les agents
chargés de la collecte de l'information sont aussix qui décident de la pertinence
d’un investissement.

Corollaire 2: La décentralisation suppose une dékion de [lactivité
d’investissement : collecte d’information et afégitin du capital et des caractéristiques
de contréle. Cette relation d’agence crée un risdaéa moral.

Nous nous contentons pour I'instant de mentiotmeisque d’aléa moral. Nous

rappelons que, dans le cadre d'un systeme dédeair&s solutions proposées par
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I'approche « architecture financiere » (présentaasdle chapitre un) apportent des

réponses intéressantes.

c) Délégation et contréle

Toute organisation suppose une délégation desgadles cas ou tous les
membres de I'entreprise ont les mémes fonctionsverdu étre assimilés a des
partenariats : cabinets d’avocats, de consultaets.entreprises s’apparentent en fait le
plus souvent a un réseau de relations basées swtéliégation des taches. Nous avons
vu gue dans le systeme hiérarchique, le comitévedtissement délégue les fonctions
de collecte et de traitement de l'information aspdes chargés d’investissement, tout
en conservant le pouvoir de décision. Dans le syst@écentralisé, la direction délegue
a la fois la tache de collecte d’'information etle@e décision. Nous I'avons dit : une
délégation de taches dans un contexte d’asymétimdomnation et de risque de
comportement opportuniste provoque un danger d’'miéeal. Dans la mesure ou la
délégation est plus importante dans le cas dedandi&alisation, le risque d’aléa moral
est supposé plus important. Cela appelle alorsndida en place ou le renforcement de
mesures de controle.

L’organisation hiérarchique suppose que la dioectxerce un contréle a travers
I'examen des dossiers proposeés par les chargégedtissement. C'est au moment du
passage devant le comité d’investissement quedatitin vérifie si toutes les étapes de
la collecte d’information ont été ou non rigouremsat observées. De plus, si le Cl ne
répond pas a certaines interrogations ou s’en diel@s réponses évasives, son dossier a
peu de chance d'étre accepté. Pour que ce coswibleéritablement efficace, le comité
doit étre en mesure de vérifier la validité desinfations proposées. La tache est plus
simple dans le cas de l'informatidmard, que dans celui de l'informatiosoft La
décentralisation suppose une délégation de popumrimportante dans le processus de
décision, mais n’exclut pas un contr@eposteriori Tout I'enjeu repose, donc, sur la
teneur des informations détenues par la direc@@pendant au-dela de I'existence d’'un

contrdle, il est nécessaire de nous interrogelaspertinence du contrdle.
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1.2 Les colts d’agence liés au traitement de I'infation soft

L’information hard est aisément vérifiable et transférable. Les cdlagence
engendrés par une délégation dans un environnanfenhationnelhard sonta priori
plus faibles que ceux qui sont liés a I'environnemeformationnelsoft Tous les
modeles d’'analyses des questions d’agence ou d&sgnd’information qui ne font
pas de distinction entre les deux types d’infororatont implicitement I'hypothese que
I'information esthard. Puisque les agents des modeles traditionnels dask boites
noires », ils ne se posent pas la question dafsnission de I'information au sein des
entités. Cette logique revient donc a supposeruguia probleme de transmission ne se
pose : c’'est ce que Berger, Udell ou Stein défamssomme étant I'informatiohard.
C’est pourquoi nous allons d'abord et principaletheous intéresser au cas de
'information soft Les colts d'agence apparaissent lorsque des emnesl de

transmission d’information se posent.

1.2.1 La délégation et I'asymétrie d’information

a) le codt intrinséque de I'information soft

De par sa nature, I'informaticsoft suppose des colts d’agence dans la mesure
doit étre transmise ou veérifiée au prix d’'un effstpplémentaire. La vérifier prend
parfois autant de temps que son traitement. Autnéti¢ la vérification consiste en un
doublement du temps de traitement. Selon Stein 2206lle absorbe le temps et
I'énergie de chaque personne qui la vérifie. Noogvpns illustrer cela en prenant le
cas extréme suivant : dans une banque, cette domugansiste a mettre un surveillant
derriere chaque conseiller clientéle, et a un anitreau, un surveillant derriére chaque
surveillant et ainsi de suite. Par définition upeswiseur ou un comité de surveillance
exerce son autorité et son contréle sur un plusdgr@ombre d’acteurs. Dans ces
conditions, le contrble n’est pas exhaustif. Levsillant en sait toujours moins que
chacun des acteurs du niveau inférieur.

Il faut aussi noter un décalage temporel propreligformation soft

L’information hard est disponible et vérifiable dans un délai trasrcddéalement cette
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vérification se fait de facon immédiate. Quelle kassanté financiére de telle société
cotée ? Quel est son prix sur le marché d’actioha 7éponse a ces questions est
obtenue trés rapidement. L’informatisoft est le produit d’'un processus de traitement
et de comparaison dans le temps de nombreux élénmmtains quantitatifs, d’autres
qualitatifs. Ce processus suppose un délai. |l éaueffet passer par le stade de collecte
de « matieres premiéres » nécessaires a la foiomldtune premiere opinion, puis a
I’évaluation a posteriori de la relation. Cette évaluation constitue l'imfi@ation soft
Celle-ci est réévaluée réegulierement, mais de fadisorete, a certains intervalles,
contrairement & I'information hard disponible denigae plus ou moins contintle

Si nous abandonnons I'hypothése consistant a gept&r le préteur (ou le
financier en général) comme un acteur monolithigugue nous le considérons comme
une organisation, la nature de l'information deviene variable a prendre en compte.
En effet, dés que nous nous intéressons a I'orgamisde l'institution financiere, il faut
répondre a de nouvelles questions : comment esinsd le processus de décision ?
Quels sont les moyens de contrdle au sein de Fisgton ? L'institution financiére
devient un réseau de contrats et de délégatiotdcties. Un degré élevé de délégation
est synonyme de codts d’agence : la décision deopr@’investissement est laissée a la
discrétion d’'un responsable, la hiérarchie exerganiement un controle posteriori
Les codts d'agence découlent, ici, du fait que Hargé d’affaires peut autoriser le
financement de projets non rentables qui augmemerefois son chiffre d’affaires. A
ce phénoméne, une réponse hative laisse croirdegegsteme hiérarchique avec un
degré de délégation faible et un contrdle stristnigeaux inférieurs réduit ces codlts.

C’est a ce niveau que la nature de I'informati@itée prend son sens. Comme
nous le verrons en détail dans les modeles de §160R) et Berger et Udell (2002),
nature de l'information et mode d’organisation stés$ et pour reprendre rapidement
leurs conclusions : l'informationsoft est mieux traitée dans une organisation
décentralisée et I'information hard est mieux éaitlans une organisation hiérarchique.

Stein (2002) le démontre a travers un modele fasdal

“"Bien entendu cela n’est vrai que pour les entsepridont I'ensemble de I'actif et du passif esiuéva
par un marché. La périodicité de la publication desiptes empéche de parler en termes continu. Nous
pouvons, néanmoins, admettre qu’une fréquencedtimabie est relativement satisfaisante.
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b) Les colts de la hiérarchie en environnementmétionnel soft

En raison de sa nature, la transmission de I'mé&dionsoft ne s’opere pas sans
difficulté, puisqu’elle se compose de tout ce it Bippel a I'expérience personnelle
née de la relation entre le client et le chargdfail®s, des connaissances personnelles
de ce dernier ainsi que de son ancrage dans la opauté locale. Tous les éléments
dont il s’est inspiré pour nourrir son jugementp@eivent étre considérés avec certitude
par un tiers.

Un exemple revient régulierement dans le discdessprofessionnels : celui de
I'évaluation d'une entreprise a fort potentiel deoissance. L'employé, chargé
d'affaires’® qui monte le dossier, qui passe du temps a agerrI’entrepreneur et ses
partenaires, qui étudie les documents fournis etcguosulte des experts pour se faire
une idée de la technologie, en sait beaucoup plesle comité d’'investissement car
celui-ci a pour seule référence un rapport écré. domité n’est pas non plus un
« censeur aveugle ». Il sert, en effet, de gardeféme a des décisions un peu trop
enthousiastes. Quoiqu’il en soit, sa base de aécest beaucoup plus limitée que celle
du chargé d’affaires. Si le comité veut I'élargies membres doivent consacrer du
temps a étudier le rapport, en rencontrant I'eménegur, en allant directement a la
source des documents, en relisant le détail destiemts des partenaires et des experts,
eventuellement en les réalisant de nouveau affpoder des questions complémentaires.
Autrement dit, ils doivent mener de nouveau ledilagu chargé d’investissement pour
étre certain qu’il I'a bien fait. Dans ce cas, ge#t I'intérét de la délégation ?

La standardisation des procédures offre un autsdende contrdle : le chargé
d’investissement des firmes de capital-risqueinaage de son homologue des banques,
dispose de dossiers types a remplir, suivant desuctions précises. Il sait quelles
questions il posera a I'entrepreneur et quels tgagedocuments lui seront fournis. Cette
démarche est assez proche des méthodes de sculis@es par les banques, méme si

ce n’est pas sans poser de problemes : le prdjearcer, en effet, n'est pas défini par

“8Dans la mesure ol ce mot revient souvent danexie,tnous parlerons indistinctement de chargé
d'affaires ou chargés d'investissement.
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des paramétres clairement identifiables. Chaquietpest unique, son équipe addsi
Cette méthode ne révele pas toujours d’informatwjectives permettant de prendre
une décision et laisse parfois de c6té une quatititormations qui n’entrent pas dans
les catégories pré-établies. Finalement, cette adéthevient a utiliser des ressources
pour rendrehard de l'informationsoft ce qui selon Stein (2002) est inefficient. Une
illustration de ce phénomene est le second pasbageméme projet apres un premier
refus. Le chargé d’affaires modifie le rapportesite une nouvelle fois de convaincre.
Si le dossier est accepté sur la base d’un rapperx présenté et non sur la base d’'une
profonde modification, alors le temps passé a gerrila version initiale et les
ressources ainsi consacrées constituent des cagende, générés par une organisation
hiérarchique face traitement d’une informatimit>°

La hiérarchie du fait de sa volonté de contrbleataorber des ressources en
dupliguant a son initiative certaines étapes dwgssus de décision ou en exigeant du
chargé d’affaires qu'il revoit sa copie. Le probEaiu systéme hiérarchique repose sur
la tendance a chercher a rendaed de I'informationsoft C’est un processus codteux et

souvent inefficace.

1.3 Cycle de vie de la firme et nature de l'infortran

Dans la lignée de Berger et Udell (2002) et S{2002), nous distinguons deux
types d’informations : l'informationsoft et I'information hard. Nous pouvons les
considérer comme deux catégories distinctes, nmeatte dichotomie revient a nier le
caractére dynamique de la vie d’'une entreprisetdoPljue de penser le probléme en
termes de catégorie, nous préférons adopter unienvisontinue. La nature de

I'information est localisée sur un axe (ordonnéassdle schéma 3.3). Elle est plus ou

“9Un VC indépendant (J-Seed) a autorisé une cotisuitasuperficielle des Business Plan regus,
uniquement ceux qui ont été refusés. Sur une frentilexemples tous étaient différente : du poiat d
vue du mode de présentation, du degré de détaitsify de la nature des documents qui accompagnent
les plans etc... Le degré de maturité, la techie)dg parcours de I'équipe dirigeante, rien nenmttait

de dresser des catégories ou de systématiserrfiiafmn. Le jugement du VC se base uniquement sur
une analyse globale. Il peut donner suite a un@gsition contenue dans un document de 3 pages et
écarter un dossier de 50 pages. (Propos tenusiiors}

¥ Un chargé d'investissement d'une des trois premifirmes de capital-risque confiait qu'il lui agi
souvent de tenter de faire passer plusieurs faisflme dossier. Bien souvent, il se plie tout de enéox
exigences du Comité. Mais il préfére faire passeidassier (méme s'il n'est pas d'accord et que cela
supposer de convaincre I'entrepreneur).
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moins soft Certaines entreprises proposent en effet uninertambre de données
aisément vérifiables, ainsi que de l'informatiorl@ctée grace a une relation de long
terme. Ce mélange rend difficile la catégorisatienla nature informationnelle de cette
firme. De plus, rien ne nous permet de certifiee d@ contexte informationnel est
constant dans le temps. En effet, il est possibke eglui-ci se modifie a mesure que

I'entreprise marit.
1.3.1 Les stades de développement
Afin de justifier notre vision dynamique de la w& de l'information, nous

reprenons les étapes de développement d’'une fiehgue Sahlman (1990) les décrit.

Chaque étape est caractérisée par la nature deriiiation produite par la firme a ce

moment-la.
1 :Zone d’intervention du V.q
2 ' .
> : Hiérarchié
g2 : efficigfite
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g EDécentraIisation efficiente:
o ' >
>

Amorce Développement Avant IPO  Post IPO

Schéma 3.3 : Cycle de vie et nature de 'informatiodisponible

a) early stage, phase précoce
Seed investement= investissement d’amorce Petit montant de capital pour

déterminer si une idée mérite davantage de corgidret plus de fonds, par exemple,

la construction d’'un prototype (ou la mise en pldase version béta) dans le cadre
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d’'une technologie. A ce niveau, nous ne parlongotoa pas de production pour la

vente.

Start-up = démarrage: Concerne habituellement des firmes de moins dunElles
utilisent les fonds pour développer un produitteesin prototype ou faire des tests
marketing (en faible quantité). Il faut étudier getentiel de pénétration du marché,

réunir I'équipe dirigeante et affiner le businekp

Premier niveau: le développement précoce. La firme recoit desl$oseulement si le
prototype semble correctement fonctionner et siidgue technologique s’en trouve
ainsi limité au minimum. De méme, I'étude de marawt laisser entrevoir des
possibilités de commercialisation pour que I'équdpggeante puisse mettre en place un

modeste processus de production. Les firmes stitildiment profitables a ce niveau.

b) middle stage, phase de développement

Deuxieme niveau I'expansion. La firme vend suffisamment de prosigibur avoir un
feed-backdu marché. Il est possible de mesurer quantitaive la vitesse de
croissance du marché et d’estimer sa taille. Letetas, qui déterminent la vitesse de
développement et ses limites, sont connus. La festesans doute encore en perte et a

besoin de fonds supplémentaires pour faire facamdesoin en fonds de roulement.

Troisieme niveau :La firme est profitable mais les cash flows saibles. Les ventes

progressent rapidement et les profits comblent éque de flux que générent les
investissements. Une rapide croissance nécesagalplfonds de roulement par rapport
a ce que l'activité génere. De nouveaux fonds ptemel’extension des moyens de
production, I'amélioration du produit. A ce nivedes banques envisagent un prét

adossé sur des actifs immobilisés et/ou des créatieats.
Quatrieme niveau :La firme connait une croissance rapide vers laiditg (possibilité

de revente). La firme a encore besoin de fonds poutenir la croissance, mais les flux

sont suffisamment stables. Les investisseurs extérisubissent un risque moindre s’ils
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décident de rentrer dans le capital. Il demeungt, d@ méme, une incertitude quant a la

date de sortie pour le VC.

c) later stage, phase de maturité

Bridge stage= l'investissement mezzanine A ce stade, les perspectives de sorties
sont beaucoup plus claires et il est possible dpgver l'introduction en bourse ou la
revente. Pour que cela se fasse dans des condijpdinsales, il est nécessaire d’injecter
du capital pour répondre a la forte croissanceadéirine, mais aussi pour pouvoir
attendre l'ouverture d'une fenétre d'opportunitélesE a ce moment que les

investisseurs des phases précoces ou I'entrepreédent des participations.

Liquidity stage= phase de liquidité :Techniquement, le VC et la direction ne liquident
pas totalement leurs participations car souventctieses de restrictions de verltek
up) allant jusqu’a 6 mois le leur interdit, mais eetiurée correspond souvent au
moment ou la firme est introduite en bourse. Desp#il la firme est rachetée par une
autre entité, les actions ne sont pas plus liquillefait du maintien du caractere privé.
I n'empéche que les investisseurs initiaux ont passibilité de liquider leurs

participations.

Nous avons détaillé les différentes étapes de loigwement en reprenant le
tableau 2 de Sahlman (1990). Nous avons réorg#ssBuit étapes en trois grandes
phases communément utilisées dans la littératarearce, développement, maturite.
Apres cette présentation, nous allons maintengsiigeser I'évolution du réle du VC en

mettant en valeur la nature de I'information dispta
1.3.2 L’intervention du VC a chaque niveau

La décomposition de Plummer (1987) reprise parln@atn (1990) est une
présentation qui permet d’identifier I'évolution giojet. Différents stades se succédent

appelant une contribution du VC qui différe et sipi au stade de développement de la

firme. Le talent du VC est mis a contribution aumsmt de I'amorce, lorsqu’il s’agit de
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sélectionner un bon projet, pour ensuite accompgagneroissance et enfin préparer la
liquidation. Nous allons maintenant réinterprétar drille en termes de nature de

I'information produite.

a) Sélection

Quand nous nous rappelons les histoires a suceedimnes nées dans des
garages et devenues par la suite des multinatmnaleéussite de l'investissement du
capital-risque nous apparait comme tout a faitgogi C’est évidemment le danger du
biais du survivant. Il faut remonter au commencenaenprojet pour prendre la mesure
de I'incertitude et des risques pris par les presnigvestisseurs. Une société de capital-
risque ameéricaine recoit des centaines de projggue mois. Tous ne peuvent étre
financés et c’est pourquoi des choix doivent épérés : ceux dont la VAN est la plus
importante sont sélectionnés comme nous l'enseligrtbéorie financiere. Déja a ce
niveau, il faut étre en mesure d’estimer, d’'unet,plas flux et d’autre part, le taux
d’actualisation qui reflete le risque pris par iiegestisseurs. Si le projet est totalement
innovant, trés vite, de nombreuses incertitudegjudat I'évaluation financiére du
projet. Quels sont les colts ? Quelles sont lets gk marché ? Est-ce que le marché
existe ? Est-ce que le projet profite de synertgetnologiques ? Peut-il prétendre a
devenir un standard? A chaque question correspoeddistribution de probabilité.
Certaines informations permettent de décrire dssildlitions de fagcon précise, mais il
est aussi possible gu’il y ait une incertitude laufiorme méme de ces distributions. Tot
ou tard, I'évaluation passe par un jugement suibjecicédant d’un choix arbitraire.

Apres le premier filtre des dossiers qui ne matiteéme pas d’examen, il reste
ceux qui aboutissent a une rencontre avec leur gieam Une remarque souvent faite
par les VC est que la réussite d’'un projet dépendna de la qualité de I'équipe qui le
porte que des caractéristiques méme du projeti,Adnsnoment de prendre la décision
d’investir, le VC va évaluer avec attention la dguéatle I'entrepreneur. Cette évaluation
est réalisée au cours d’entretiens ou le VC selifecalus sur la personnalité de
I'entrepreneur que sur le projet dont il a déjalé&de potentiel. L'entrepreneur apporte
quelques précisions, mais il s’agit d’'une inforroatispécifigue au projet. Le VC

dispose d’'une information systémique, plus glolelest en mesure de situer le projet
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dans un ensemble. Il lui manque plutét I'informatiprimordiale sur la capacité de
I'entrepreneur a convertir un projet en entreprigble et profitable. Il n'y a pas de
regles absolues, il N’y a pas de cases a cocherfponer son jugement. L’expérience
passée du VC, sa capacité a anticiper les incobiliés, a cerner les véritables
aptitudes du dirigeant, sont autant d'atouts qui gleident dans sa décision.
L’entrepreneur n’a rien de quantitatif et vérifiabh proposer. Il ne produit que de
I'information soft Le plan d’affairesi{usiness plancomporte des chiffres, mais ceux-
ci ne sont que des projections basées sur deibdigins de probabilités subjectives.

Si nous reprenons la succession des phases dgraggana précédent, il faut
souligner que le VC va généralement investir au erdnou, soit le prototype, soit la
version béta, est disponible. Dans le domaine @dedhnologies, la projection dans le
temps est différente, il faut a ce sujet une vilgtaexpertise pour ne pas faire

d’'investissement en aveugle.

b) Accompagner la croissance

Une fois le projet sélectionné, le VC s’impliquand son développement. Le
mode d’intervention a déja été évoqué dans le tieafdi, nous allons donc nous
contenter de reprendre ces éléments en termesumiiafions disponibles.

Dans les phases initiales, I'entrepreneur faittgélement appel aux ‘anges’, les
business angelset aux proches pour fournir les fonds d’amorée VC intervient
seulement lorsque I'entrepreneur a dépassé la plealidée — une fois qu’un prototype
a été produit par exemple. De fait, il ne finanes [& stade de mise en forme de I'idée,
mais le lancement d’un projet concret. La phaseguénte est réservée aux incubateurs.
Dans la typologie de Plummer (1987), citée par f@ahl (1990), il s’agit de la
deuxieme phase, voire la troisiéme lorsque le pyptoa fait ses preuves sur des tests a
petite échelle. S’il y a matiere a analyse, la reatle I'information disponible n’est pas
hard pour autant. A ce niveau, le VC sait que le prbdxiste, mais il ne sait pas si le
marché suivra. Le niveau des dépenses a engagder luésussi incertain. Il faut
négocier les conditions d’échange avec les foueniss s’assurer du recrutement du
personnel clé, que le management sait lancer laluptmn. Tous ces éléments

constituent autant de paramétres aléatoires domliskaibution de probabilité reste
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subjective. L'entrepreneur a bien souvent une misiptimiste, tandis qu’en face le VC
se montre plus prudent.

A mesure que le temps passe, la distribution dbatilité est mieux cernée et
justifiée par des observations passées. Le VC,nipst pas un élément interne a
I'entreprise mais qui la suit de prées, collectestotk d’'informations qualitatives sur le
dirigeant et son mode de gestion. Il s’intéresssaacapacité ou a son incapacité a
respecter des objectifs, a la qualité de la retativec les fournisseurs et les clients,
enfin comme cela a été dit dans le chapitre 1,faéité du personnel et sa confiance
en l'avenir de la firme. Sur la base de ces infdiomg qualitatives, le VC est en mesure
de justifier la poursuite ou l'arrét du financemebe plus en plus dinformations
quantitatives, hard, étayent ses rapports. Ménliergreprise n’est pas nécessairement
profitable, il est en mesure dapprécier quanti@tient la progression des états
financiers par rapport aux étapes définies. L'sdifion de ce matériel quantitatif
nécessite tout de méme une connaissance plus glahalcontexte historique et
géographique de la firme. Le VC a la possibilitccdeparer au sein de son portefeuille
le parcours de la firme A par rapport a la firmeRen ne 'empéche d’anticiper que le
projet, bien qu’il semble se développer conforménaarx attentes, n’'arrive a maturité
gu’apres un tournant technologique et par conségleanenne obsoléte. Inversement, il
peut estimer qu’un retard de quelques mois n'adgasonséquences dans la mesure ou
I'avance technologique les met a I'abri pendandékai. Pour résumer, le VC combine
de l'informationsoftet de I'informatiorhard pour appuyer ses décisions. L'information
soft lui confére un avantage sur les observateurs tuitra leur disposition que
I'information hard.

A partir de ce que Plummer appelle le troisiemesau, la cinquieme étape
décrite, la proportion d’'information quantitativevient suffisamment importante pour
autoriser l'intervention d’acteurs externes. Laes#te de pénétration du marché est
connue et il est possible de dresser des estinsatéatistes quant au potentiel. La firme
propose des garanties, sous forme de créancessglianexemple, en montrant le taux
de rotations de celles-ci. Les banques envisagaatotisation d’emprunt ou des
opérations d’escompte. Les décisions de long tetelegue la possibilité de revente de
la firme ou les emprunts a long terme, restent ndgpetes d’une interprétation du stock

d’informationssoft Néanmoins sur le court terme, le quantitatifsestisant.
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Lorsque I'entreprise devient profitable, le quatme niveau — les décisions de
financement a long terme par emprunt, mais aussialgmentations de capital —se
basent sur les informations quantitatives disp@sibA partir de ce moment-1a, le VC
doit surtout préparer la firme pour la phase deiidigtion. Par liquidation, nous
rappelons qu’il s'agit de liquider les parts du V&t par revente en bloc, soit par
introduction en bourse. A ce niveau, le risque dd#litt devient comparable aux

entreprises mares.

c) Préparer la liquidation

Comme le rappellent Black et Gilson (1998) et 8ainl (1990) dans les phases
précédant la sortie, le VC intervient beaucoup maians la gestion de la firme. Celle-
ci a acquis sa propre réputation que les clienfewghisseurs observent directement a
travers leurs échanges. Il n’est donc plus néaesdais’en remettre au VC. Néanmoins,
ce dernier peut encore intervenir pour négociemesleures conditions de sa sortie. En
effet, il est obligé de liquider ses parts pour lbeorser les investisseurs du fonds qu'il
gére, les bonnes conditions de sa sortie détermieefutur de I'entreprise. Dans le
cadre d’une introduction en bourse, il devient nteimédiaire vis-a-vis de la banque
introductrice. En tant qu’acteur récurrent, il $’esnstruit une réputation en tant que
fournisseur d’opérations sur le marché. Il certiiequalité de I'information produite et
il engage sa propre réputation pour justifier ldevun de la firme. La banque
introductrice dispose certes d'un stock suffisamfdrmations quantitatives, mais le
VC le consolide par sa certification. Dans le cadhene revente privée en bloc,
'unicité de I'échange réduit la capacité de caxifion. En effet, l'univers des
entreprises rachetant d’autres entreprises estbepwlus large que celui des banques
introductrices. Il est donc plus facile d’échapaameécanisme de la réputation. De plus,
si sur le marché d’action, le cours est suivi ention, la firme rachetée n’est pas
liquide et n’est donc pas, elle, évaluée en conttlle n’est pas non plus soumise aux
mémes obligations de production d'informations. &s de probleme, il est donc
difficile de juger si le VC a vendu une mauvaisé&&prise ou si 'acquéreur a mal géré
son acquisition. Il n’en reste pas moins que le &&C déterminant dans le choix d’'un

bon acquéreur maximisant les chances de réussite.
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Méme si dans ces stades, les investisseurs publicsprivés disposent
d’informations vérifiables pour prendre leur déarsile VC continue de jouer un role
de médiateur qui transforme le reste d’'informagoften information hard.

La ré-interprétation de la grille de Plummer (1p&u regard de la nature de
I'information est avant tout heuristique et démené caractére dynamique de la nature
de linformation. Bien entendu, comparée a une dgamentreprise du CAC 40,
I'information concernant une firme nouvellementraduite paraitra plusoft Mais si
nous raisonnons uniquement dans l'univers des &irmpnvées du lancement du projet a
la liquidation des parts du VC, nous relevons waution de la nature de I'information
produite. Certaines firmes restent opaques et wedu une part importante
d’'informationsoft; d’ou la nécessaire intervention de partenairésm s’engager dans
une relation étroite. La nature de l'informatidrgrd versussoft, le type de relation,
transactionnel versus relationnel et la structuganisationnelle, hiérarchique versus
décentralisée sont examinés en détail dans laosestiivante a travers la présentation
du modele de Berger et Udell (2002) et celui denS2002)

Section 2 Les modéles organisationnels complexes

2.1 Le modéle de Berger et Udell (2002)

Parmi les modéles organisationnels complexes,eBetgUdell (2002) proposent
un modele de réflexion non formalisé. Les deux wst@artent d’une intuition simple
que nous avons deéja illustrée dans les sectioncégedtes: la structure
organisationnelle est un facteur prépondérant densdéfinition de stratégies
d’'investissement. En effet, comme I'environnemeridrimationnel n’est pas unique et
gu’il existe soit de linformationsoft soit de l'informationhard, les structures
décentralisées sont adaptées au traitement derhinattionsoft, alors que les structures
hiérarchiques le sont au traitement de l'informatimard. Si cet article traite du

financement bancaire et se distingue volontairendentapital-risqu¥, la réflexion,

*L"Our focus in this paper is on the importance oafienship lending in the debt gap controversy as it
relates to the relatively large majority of firm&iwvare dependent on external private debt, rathant
those in this high growth category with accessxiemmal private equity.Berger & Udell (2002) p3
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comme nous le verrons par la suite, n'est pasoyréde des enjeux rencontrés dans le

capital-risque, il est ainsi possible de I'adagiee secteur.
2.1.1 Type de financement et nature de I'infornratio
a) L’information soft et I'opacité de la firme

Berger et Udell (2002) proposent de tenir comgdadhature de I'information a
la disposition des apporteurs de fonds externescdtactérisent I'informatiosoft et
'information hard. Il est intéressant de noter ilgu'associent l'informationsoft a
I'opacité de la firme. En effet, lorsqu’une firmst@paque, seule une implication forte
dans la relation avec les dirigeants permet d’abtn I'information sur les parametres
de la firme en question. Le fruit de cette relatemt une informatiosoft c’est-a-dire
«difficile a quantifier, vérifier et transmettre vides canaux ordinaires de
I'organisation bancaire>*>. Ce trait est d’autant plus important que les anstene
considerent pas la banque comme une entité moigoigh lls la décomposent en
réseaux de contrats liant le chargé d’affairesidgednt de la banque et ce dernier aux
actionnaires. A travers ces relations, la quediiea transmission de I'information au
sein de I'organisation prend tout son sens.

Mais avant d’évoquer les enjeux liés a la transiois de I'information, les
auteurs présentent les technologies qui permdtéamtiuation du risque des firmes. Il
faut donc d’abord s’intéresser a la relation qgeiilé chargé d’affaires au dirigeant de la

firme.
b) Les technologies d’évaluation du risque.

Berger et Udell (2002) dénombrent quatre technetopgle prét basé sur les états
financiers, le prét adossé aux collatérausclaringet enfin la relation de longue durée.
Les trois premieres constituent la base du finamecgitnansactionnel, contrairement a la
derniére qui ne s’opére que dans le cadre d’umdi@ent relationnel.

*2"may be difficult to quantify, verify and communéctitrough normal transmission channels of banking
organisation" Notre traduction. Berger & Udell (2002) p 4
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L'évaluation financiére, I'évaluation d’actifs é& scoring donnent lieu a de
I'information dite hard. Elle est quantitative et vérifiable sans grandege d’erreur.
L’évaluation financiere est réalisable a partir Idgiciels qui n'ont besoin que de
chiffres comptables et fiscaux. Il en est de méimer jpe scoring qui attribue un score
de qualité en fonction d'un ensemble d’informatistendardisées. Ce dernier point est
non négligeable dans la mesure ou la firme se dline grille d’analyse. Les cas
particuliers ne sont pas traités. L'évaluation desfs se complexifie si ceux-ci sont
spécifiqgues. De plus, cette technique est coltearsetermes de surveillance et
d’évaluation de la qualité des collatéraux. Toumnowe pour lescoring la spécificité
des actifs en question brouille I'évaluation. Cesthmdes ne sont donc pas toujours
applicables. Elles peuvent étre bloquées par Ibl@nwe des cas spécifiques, mais aussi
par le manque de fiabilité des informations fousni@ans le cas de I'analyse financiere,
une firme familiale qui fait ses comptes « maisare>présente pas les mémes garanties
gue les comptes certifiés d’'une société cotée. Cotermappellent les auteurs, une PME
disposant d’un long historiqgue de données présargsi des états financiers crédibles.

Le financement relationnel est la quatrieme tetdgie identifiée par les auteurs
en tant que moyen de réduire I'opacité de la firdveravers leurs relations avec la
banque, les entreprises produisent une informapéaifique qui n’est ni quantifiable ni
vérifiable par des tiers extérieurs a la relatibe. plus, elle suppose l'utilisation du
facteur humain dans I'évaluation de l'informatidxu sein de 'organisation, le chargé
d’affaires est en contact direct avec I'entrepren€ette personne représente l'interface
entre la banque et I'entreprise. Dans le cadre fihancement relationnel, elle est en
mesure de mobiliser différentes sources d’inforamapour cautionner la validité d'un
projet. Par exemple, nous pouvons citer la conaadss intime de I'entrepreneur ou
encore l'enracinement dans la communauté. Celachiexpas les informations
quantitatives, mais ladite personne a la posshié les mettre en perspective de fagon
plus précise que les individus n'ayant acces qu'auaantitatif. Selon Berger et Udell

(2002), cet acces privilégié justifie une délégatie la décision d’attribution des préts.
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2.1.2 Les nceuds de contrats dans Berger & Uddli2R0

Berger et Udell (2002) reprennent les différeniteeaux de délégation dans
I'activité bancaire depuis le chargé d’affaires gtiribue le prét jusqu’au créancier de la
banque, sans oublier les autorités de régulatioséms sanctionner les activités de
celle-ci. Nous allons reprendre I'ensemble des auxe décrits dans l'article, en
rappelant que nous nous intéressons surtout ais<gremiers dans la suite de notre

analyse : I'entreprise, le chargé d’affaires atitaction.

a) Délégation et colts d’agence dans la relatiorcibalit

Dés qu’il y a délégation, survient un problemegéiace. En effet, rien ne
garantit que I'agent se conforme aux intéréts docjpal, et dans le cadre de Berger et
Udell (2002) que le chargé d’affaires agit dansésréts de la direction. Il est possible
qu’il préte plus qu’il ne faut afin d’obtenir desrdreparties, puisque c’est la banque qui
supporte les colts de ses décisions et non Ipedt aussi ne pas fournir les efforts
nécessaires a la collecte d'informatieoft sachant qu'il est difficile de vérifier si des
efforts ont vraiment été déployés. Enfin, cettétuate peut favoriser I'extension du
volume de préts au détriment de la qualité de taedlance du portefeuille existant.
L’avantage de la décentralisation des décisionsa@sible, mais il suppose un codt, qui
se traduit par un suivi plus assidu du travail clergés d’affaires et particulierement de
leurs performances. Un contr@g postcolteux est donc nécessaire.

Berger et Udell (2002) décrivent plusieurs niveaexcontrats générant chacun
des colts d’agence. Le premier niveau de contraitige entre I'entreprise et le chargé
d’affaires. Son activité n’est pas observable paditection en situation d’information
softsi la structure organisationnelle est complexeus\iwouvons la le second nceud de
relation : entre le chargé d’affaires et la direatiDans une petite structure, la direction
contrdle plus facilement l'activité des chargésffdiaes. Le volume d’activité reste
alors dans des proportions qui autorisent encoreomtréle efficace. Ceci n’'est plus
vrai quand le nombre de chargés d’affaires déepassertain seuil et que la structure se
complexifie. Nous sommes la confrontés a une sttnate déséconomie d’échelle, au

sens donné par Williamson (1975). Le probleme diageselon les auteurs, augmente
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avec la part des préts relationnels et le niveadélégation accordé. Pour éviter les
déséconomies d’échelle, la firme met en place desédures standards d’attribution
des préts basées sur des éléments observablasshissibles : ceci correspond donc a
la définition de I'informationhard. Cette maniére de procéder revient a renoncer au
financement relationnel. Les structures hiérarobsgsans délégation de la décision de
prét, tirent parti des économies d’échelles en amamt le volume d’activité. Les
actionnaires ont aussi la possibilité de survelterdirigeants pour vérifier si l'activité
de la firme est transparente par rapport au maethéx autorités de régulation.
Généralement, les banques spécialisées dansdecément relationnel sont
caractérisées par une petite taille. Berger et IU88D2) en déduisent que ces petites
structures sont moins concernées par les probldiagence des niveaux supérieurs. Si
la firme n’est pas cotée et que son actionnariat@scentré, la gouvernance de telles
organisations s’en trouve facilitée. Les auteursgéent aussi I'influence du contexte
réglementaire et technologigue comme autant deedestinfluencant la décision de
recourir ou non aux financements de type relatibmue reposent sur la collecte

d’informations qualitatives.

b) Environnement et financement relationnel

La revue des facteurs externes exercant une indfusur le comportement des
banques dépasse la description du schéma théagiqueprement parler. Berger et
Udell (2002) développent dans cette partie un tertambre d’hypothéses testables et
citent des travaux les validant ou les invalidaBn effet, différents éléments
déterminent le choix des banques. Les auteurs miasseevue ces travaux et soulignent
l'importance de la discrimination entre financememationnel et financement
transactionnel d'une part et entre banques dédéa et banques hiérarchiques
d’autre part. Le financement relationnel est daagatsusceptible d’étre affecté par des
chocs externes tels que I'accord de Bale de 1988 th mesure ou l'information soft,
difficilement transmissible, pousse immanquablem&ntprét relationnel dans la
catégorie des actifs les plus risqués. De la mérariare, la concentration dans le
domaine bancaire donne naissance a des strucng@sisationnelles complexes qui ne

sont plus adaptées au financement relationnekiste2 alors un risque de rationnement
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du crédit relationnel aux firmes opaques si de paux intervenants décentralisés
n'entrent pas dans le jeu. A ce niveau, les étuéigsenceées par les auteurs n’offrent
pas de résultats univoques. Un dernier facteunoetdes moindres, est a intégrer : la
politique monétaire. Un durcissement de celle-fecé davantage les entreprises ayant
recours au financement transactionnel dans la resurla hausse des taux réduit la
valeur des actifs proposés en garantie.

Les auteurs proposent dans cet article une réflexion formalisée sur
'importance de la structure organisationnelle @gpport a I'accés au crédit en tenant
compte de la nature de l'information disponible. iéflexion amorcée dans Berger et
Udell (2002) énonce, en effet, que les petitesciires décentralisées sont plus a méme
de gérer I'informatiorsoft que les grandes structures hiérarchiques. Cettpedive
s’'appligue trés bien au capital-risque. En vue w#stir dans les phases ou
I'entrepreneur ne propose que de l'informatswit la firme de capital-risque doit étre
de petite taille et décentralisée. Pour la préparai I'introduction en bourse, compte
tenu du contexte informationnel vérifiable, nouore des VC de grande taille a
structures complexes. Avant de détailler les appbas au secteur du capital-risque,

nous allons voir comment Stein (2002) modélisesdetuition.

2.2 Le modele de Stein

Stein (2002)montre pourquoi les structures décentralisées sont optimales en
environnement informationnebft, et inversemenourquoiles structures hiérarchiques
dominent en environnement informationhakd ? Il met en relation deux €léments : la
structure organisationnelle de [l'entité¢ qui financkes projets et le contexte
informationnel. Implicitement, apparait une réf@emux idées développées par Berger
et Udell (2002) sur le type de financement, refais ou transactionnel. L’auteur a
pour angle d’approche les incitations a la colletieformation. Plus nombreuses sont
les informations collectées, plus grande sera éanoh du financier de détecter les bons
projets. L'auteur montre que la structure orgarosaelle a un impact direct sur les
incitations a collecter de I'information et surrfede de répartition de capital entre des
divisions. Il s’agit d'un modéle dscreening c’est-a-dire de bonne sélection, mais

comme nous le verrons, les conclusions restentwrérsque nous abordons le
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monitoring ou méme le contrdlex post Nous restons volontairement vague sur les
termes parce que Stein (2002) propose ce modele aien pour le secteur du
financement bancaire que pour d’autres sectelil&pplique également a la question
du financement de projets au sein d’entreprisesti{prdduits. Nous allons, tout
d’abord, expliquer le modele dans l'objectif de nmen ensuite, I'étendue de son

application plus générale.

2.2.1 Description du modele de Stein (2002)

La force de la modélisation de Stein (2002) egtrd’ applicable a un large
champ d’analyse. Nous allons dans un premier telapseprendre pas a pas, en

présentant les acteurs du modele et les contraantaguelles ils font face.

a) Les acteurs : I'intérét de la structure orgartisanelle

Dans Stein (2002) les entrepreneurs sont des Btémexogenes qui se
répartissent dans deux catégories : les bons ehdewais. Le cceur de la réflexion se
concentre donc autour de la question de savoir cathmaximiser les chances de
sélectionner les bons. Les éléments actifs du recgt#it les chefs de divisiodiyvision
manager(DM), et le dirigeant de I'entité financier€EQ. lls se distinguent de la fagon
suivante : le DM est en contact direct avec la patpn des entrepreneurs, c’est lui qui
collecte les informations les plus précises sundéure des projets. Le CEO est au-
dessus de deux divisions et repartit le capitalpatihle. C'est la structure
organisationnelle qui va déterminer les regles altage du capital. Dans une structure
décentralisée, le CEO procede par répartition ablgt; dans une structure hiérarchique,
il dispose de l'autorité suffisante pour attribdercapital comme bon lui semble. Le
CEO a aussi un acces a l'information, mais damsdaure ou il gere plus de projets que
ses DM, celle-ci est moins précise. Seul, il nedas mieux que ses deux DM.

Nous allons voir que la structure organisatiormekt donc le mode de
répartition du capital entre les divisions, inflaeries incitations des DM a fournir un
effort pour collecter de I'information. Le sens ckdte influence dépend de la nature de

I'information, soft ou hard, a laquelle les DM ont affaire. Nous avons déjtaitlé les
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implications et les caractéristiques des différenteatures de [I'information.
L’information soft n'est pas transmise clairement, tandis que I'mftion hard I'est
sans probleme. La nature de linformation est eregec’est une contrainte qui
s’impose au DM sans qu’il dispose de marge de mareel/interaction entre structure
organisationnelle et type d’'information détermit@rs certaines stratégies chez les DM.
La modélisation du comportement des DM et du C&fidse sur des hypothéses

gu’il convient maintenant d’énoncer.

b) Les hypothéses du modele

Le chef de division (DM) est un « constructeumapgre », mais a taille égale, il
cherche l'efficience. Cette hypothése permet denné@in comportement qui se traduit
par la volonté de capter un maximum d'unité de tedpitout en garantissant un
minimum d’efforts pour détecter les meilleurs ptejeElle est cruciale car elle a des
conséquences importantes sur le reste du modédesiipose que le DM est incité et
que cette incitation est renforcée par la définitales fonctions de production des
différents projets.

L’auteur met en place une série de relations desréonctions de production des
différents projets. L’économie est définie par yopulation de deux types de projets,
les bons good et les mauvaisb@d. Les premiers génerent un output défini par la
fonctiong( ), et les seconds par la fonctib().

g(l) > 0etg(2) > 0 avecg(l) < g(2) cette condition permet de supposer que les
projets de typegood sont rentables et que deux unités investies dangrajetgood
rapportent plus qu’une seule unité.

b(1) < g(1) < g(2) < 2g(1) cette condition combinée a celle du DM constmucte
d’empire efficient, est utile pour justifier lesfafts fournis dans le but de détecter les
firmes good En effet, comme une unité dans deux progasd donne un output
supérieur a deux unités dans un prgebd alors le DM est incité a détecter I'état des
deux projets qui lui sont proposés.

g(2) > g(1) + b(1), cette hypothese va justifier I'effort fourni per DM. Puisque
mettre deux unités dans un projet rapporte plusirgudistribution aléatoire, un dans

chaque : il vaut mieux fournir un effort pour déex@u moins une bonne firme.
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b(1) = 0et-1 < b(2) < 0 sont des hypothéses qui permettent a I'auteurodmaliser
les notations et simplifier les calculs par lasuit

b(2) + g(2) <0énonce que les pertes de deux unités dans un mgureget dépassent
les gains obtenus dans un bon projet. L'auteur recmque cela permet d’obtenir une
contrainte budgétaire a 'équilibre tels que lewaficiers externes n’apportent jamais
quatre unités de capital a une division.

Comme il s’agit d’'un modele dscreening donc de mise en valeur de la nature
du projet, le DM doit fournir un effort qui permétavoir une chance de détecter a quel
type appartient le projet proposé. La fonction fdefp( ) est croissante, concave et
donne une probabilité de détection en fonction'eféott fournit p(e) dont la valeur est
comprise dans un intervalle ] 0 ; 1].

Enfin, Stein (2002) définit la fonction d’utiliges agents de la fagon suivante :

Uk = (Yk + lk) — pex
Avec Y l'output net attendu du projdt,le montant investi initialemeny le coefficient

d’aversion a l'effort. Dans ce cadre, les agen®rainent & maximiser le montant des
fonds sous leur contréle, c’est-a-dire le montaitial, mais aussi I'excédent net. Il faut
aussi tenir compte du colt de l'effort. De la, peow I'hypothese de construction
d’empire, mais a taille égale, le DM choisit lesjpts les plus efficients.

Nous avons posé les bases générales du modelgd¥egar Stein, (2002),

nous allons maintenant aborder la résolution @jusiles conclusions qui en découlent.

2.2.2 Résolution et conclusions du modeéle

Pour résoudre le modéle, Stein (2002) procede deaniere suivante. Il prend
un environnement informationnel et détermine I'dffoptimal de recherche compte
tenu de la structure hiérarchique utilisée. Il d& pour I'informationsoft puis pour
'information hard. Il déduit de cela qu'en environnemesoft si la structure est
décentralisée, I'effort de détection optimal espésieur a la hiérarchie tandis qu’en
environnemenhard, I'effort optimal est supérieur lorsque la struetest hiérarchigd@

%3 Plut6t que de restituer le modéle, nous choissstexposer et d'illustrer les intuitions.
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a) Le cas de I'information soft

Le raisonnement fonctionne de la facon suivarttaut d’abord Stein (2002)
évalue le rendement espéré dans le cas ou le Dkumeit aucun effort. Ensuite, il
compare ce résultat avec la situation ou celuherche a détecter la qualité des projets
pour étre en capacité ensuite de placer les udiésapital®. Le DM est incité a
collecter de l'information parce qu’en moyennecadntréle un empire plus important
s’il fournit I'effort nécessaire a la détection dbens projets. Dans le cadre d'une
décentralisation, il n’y a pas d’intervention dedleection. Il y a une répartitioex ante
de deux unités par division. L'effort fourni a lallecte d’information bénéficie
directement au DM. Dans le cadre d'une hiérarcleieCEO est autorisé a réviser la
répartition des unités de capital s’il détecte ai@sion star, c’est-a-dire contenant
deux bons projets. L'auteur suppose que la teclgimidu CEO est moins précise et ne
permet que la détection dstmrs Il observe les divisions globalement et il nedst pas
possible de distinguer entre les moyennes, uneédbane mauvaise, et les mauvaises,
deux mauvais projets. Dans une structure hiéramehéq en situation d’informaticsoft
le CEO attribue 4 unités & une divisistar, donc priver une division de ses unités
Lorsque le DM se voit privé d’'unité, le fruit desspropres recherches n’est alors pas
utilisé. S’il anticipe cette situation, le bénéfide I'effort fourni est réduit, et donc le
niveau optimal d’effort a fournir est plus bas. Eituation informationnellesoft le
niveau optimal d’effort de collecte d’informatiorst plus élevé dans une structure
hiérarchique que dans une structure décentralidéene s’il y a un gain a pouvoir
transférer des unités de capital vers des divisstens celui-ci ne dépasse pas la perte
d’effort du DM dont la précision est plus fine.

Ce raisonnement tient au fait que l'informationgerestion essoft c’est-a-dire
comme nous l'avons détaillé précédemment difficdamtransmissible. Le CEO et les
DM construisent séparément leur stock d’informatsams pouvoir les faire interagir.
Le DM d’une division moyenne n’a aucun moyen deveancre le CEO de lui laisser

deux unités a attribuer au bon projet. Pourtanpr@’a les hypotheéses,

¥ Auparavant, l'auteur aura montré que deux uniggsdjvision, donc quatre par firme est la conteaint
budgétaire optimale au regard du Lemme 1 du modeéle.

*° Les conclusions de l'auteur sont aussi valables o plafonnement a trois unités et pour une diérec
des mauvaises, sans distinction entrestasset les moyennes.
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9(2) +29(1) > 2g9(2)car2g(1) > 9(2)

la technologie du CEO ne permet pas de distingotee €e cas de figure et la situation
ou2g(2) > 2g(1) + 2b(1) La possibilité de transfert d’'unités n’est ingsante que dans
ce dernier cas. Il y a donc une perte expliquéel’maprécision de la technologie du
CEO, et parce que les DM sont moins incités a ctdtede I'information. En un sens, si
le CEO attribue quatre unités, cela signifie gaiffit d’investir 2 unités dans chaque
projet sans avoir a fournir aucun effort de cobedtinformation. Dans les cas ou
aucune des divisions n’estiar, les DM qui n’ont pas collecté d’information neupent
que répartir une unité par projet en aveugle.

En situation d’informationsoft lintervention du CEO est un élément
décourageant a la collecte d’information précisegdtiit donc le stock d’informations
pertinentes a la décision d’investissement. Lactire décentralisée s’avere par

conséquent plus efficiente lorsque le contextermédionnel essoft

b) Le cas de l'informatiohard

Comme nous l'avons défini plus haut, linformatiomard possede la
caractéristique d’étre transmissible et vérifiabléaible, voire sans codt. Cela change
les données du probleme dans la mesure ou maintdinaiormation produite par le
DM et le CEO ne constitue pas des ensembles indépé&n et déconnectés. Dans le
modele de Stein (2002), cela se traduit par unbgtitité de transfert de I'information
du DM vers le CEO. Dans la situation d’'une struettécentralisée, le CEO alloue deux
unités de capital a chaque division sans pouvottifieo ce partage. Le CEO n’a aucun
intérét a fournir un effort de recherche d’inforioas. Nous nous retrouvons dans la
méme situation que la structure décentralisée géralinformationsoft

Si la structure est hiérarchique, il est possittlepérer des transferts des
mauvaises divisions vers les bonnes. Cette décisgtnprise par le CEO. Dans la
mesure ou l'informatiofnard est potentiellement transmissible, les DM ont iatérét
a convaincre le CEO d’allouer plus que deux undéscapital. Pour ce faire, ils
fournissent I'effort optimal et & moins d’étre atéte d’une division faisant face a deux
mauvais projets, ils sont incités a transmettre fepport a la hiérarchie. Sur cette base,

le CEO décide d’altérer la répartition équilibr&.les CEO et les DM doivent décider
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de leur niveau d’effort simultanément, ceux-ci fuesent des efforts plus importants.
lIs basent leurs raisonnements sur des prévisiansmeyenne. Dans le cadre
hiérarchique, la collecte d’informations devieneyure option sur I'accroissement des
montants contrblés par le DM. Ce dernier est ingitéollecter I'information et il reste
silencieux uniguement dans la situation ou il ardrivaises nouvelles a transmettre. Si
le CEO ne détecte aucurstar, mais qu’'un des deux DM transmet un rapport de
situation "moyen”, alors il est en mesure de prendne décision de répartition
supérieure a la situation de décentralisation. [Eenenque par rapport au cas d’'une
division star et une division « moyenne », cette derniére gaededeux unités, puisque
9(2) +29(1) > 29(2)

Le CEO est capable de profiter des avantages duopchiérarchique, sans que
les DM soient découragés dans leur propre colldétéormations. Par rapport a la
structure décentralisée, Stein (2002) montre quevieau optimal d’effort est supérieur
dans les structures hiérarchiques lorsque Il'infeimnaesthard, donc potentiellement
transmissible. Ceci est d’autant plus vrai quecleances de transmettre lI'information
sont élevées.

L'article de Stein (2002) examine différents casliéférentes configurations. Il
justifie la structure décentralisée par rappod puktaposition de deux unités distinctes.
Il justifie et conditionne son choix de raisonnemarpartir de seulement quatre unités
de capital et il explore le cas ou le DM tente dmdgmettre de I'informatiorsoft
Retenons l'idée principale: dans un contexte mmftionnel soft la structure
organisationnelle décentralisée est supérieurerames d’efforts fournis alors que dans
un contexte informationndiard, la structure hiérarchique est supérieure. Toutme
I'article de Berger et Udell (2002), Stein (2002pplique tres bien au cadre du capital-
risque. Nous allons conclure en montrant commenis ngilisons ces enseignements

pour comprendre les enjeux spécifiques du capgqlie.

2.2.3 Application au capital-risque
Le courant théorique dont nous avons seulemersepté deux contributions,

celles de Berger et Udell (2002) et de Stein (20@2ppose une grille d’analyse
particulierement utile a la compréhension du farotement du capital-risque. Nous
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allons maintenant montrer que d’'une part cette aghf explique I'hétérogénéité du
secteur, et d’autre part ce raisonnement dépaggenant le cadre strict de la sélection

des bonnes firmes. Il s’applique aussi aux aufrelsess réalisées par les VC.

a) Comprendre I'hétérogénéité des firmes de capitalue

Le financement par capital-risque est par débnitun financement relationnel,
certes a durée déterminée, mais comme celle-oerglésur plusieurs années, nous
pouvons parlons de financement relationnel. Un&eode l'activité de capital-risque se
concentre sur la préparation a l'introduction erurse et peut étre qualifiée de
transactionnelle. En effet, le VC qui investit arteeau ne le fait qu’'une fois, et ne le
refera jamais. De plus, il n’investit pas pour wmibon tres long.

L'investissement dans les phases précoces est dans les parties précédentes
et nous l'avons vu, il repose avant tout sur uekstiinformationssoft Cela fait appel
a l'expérience du VC, sa connaissance de I'envieamnt et sa capacité a estimer
correctement les distributions de probabilités dd&rents parameétres. L'enjeu se
résume a donner une évaluation des flux de fontssfugui tienne compte du risque
induit. Cette prise en compte est primordiale etype de financement engage sur une
longue période et que la phase initiale laissemarg espérer une distribution de
dividendes. La rémunération n’intervient que deséas plus tard, lorsque le VC
liquide ses participations. C’est pour cela que ddsrmations qualitatives sont
mobilisées avec diligence. Si la décision d’invesfpartient & une instance qui ne
repose que sur de linformation vérifiable, il afifficile d’obtenir une allocation
optimale. Les évaluations sont erronées et n’istgigoas toute I'information pertinente.

Dans la section 1.3, nous avons montré gu'il essible de mettre en évidence
une relation entre le cycle de vie de la firmeaatdture de l'information produite. Nous
I'avons illustré par le schéma 3.3 présenté dadselasection. Au sein du secteur du
capital-risque, les firmes de capital-risque foatef a des entreprises ayant atteint
différents stades de maturité. Au moment de I'itigeement initial, il faut donc que la
structure organisationnelle soit adaptée au comtéxtormationnel. Nous pouvons
prévoir une certaine relation entre les types dads de capital-risque et I'importance

des investissements dans les différents stadegwdogppement des firmes. Il est vrai
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gu’'a ce niveau, nous ne présumons pas du sens daukalité. Est-ce la structure
organisationnelle des firmes de capital-risque glétermine le volume des
investissements au stade de maturation des emssgspriou est-ce la nature de
I'information proposée par celles-ci qui influerleemode d’organisation des firmes de
capital-risque ? Dans le chapitre nous apportossétiements de réponse, mais avant,
nous allons voir que le modéle de Stein (2002) igpe a I'ensemble des services

proposeés par les firmes de capital-risque.

b) Une modélisation au-dela dareening

Le modele de Stein (2002) est un modelesdeeeninget sa démonstration
montre que la structure organisationnelle et laineate I'information vont avoir une
influence sur le niveau d’effort fourni a la collea’information en vue d’allouer du
capital. Il se trouve que le raisonnement restablal lorsqu’il s’agit d’opérations de
monitoring ou de vérification des résultats. Les opératidinsvestissement dans le
capital-risque supposent un suivi de la firme ayeetu les fonds. Il s’agit de
surveillance, mais aussi de conseils. Ces aspeattsté décrits dans la premiere partie
de notre travail.

Nous pouvons reproduire le raisonnement de SB&A2A) en ce qui concerne la
production de conseils avisés, destinés a assaufgsrine marche de I'entreprise. Dans
ce cas, nous ne cherchons plus a déterminer qulel lesn projet a financer et quel est
le mauvais projet a écarter. Nous supposons queNesélectionnent les bons projets.
Que se passe-t-il apres ? Si la réalisation dunpietedu bon projet dépend de la
collaboration entre I'entrepreneur et le DM, il fague ce dernier puisse définir le
contenu du support a offrir. Si la décision d’afpobiun soutien est déléguée au DM,
nous sommes dans le cas d’une structure orgamisatle décentralisée. Si la décision
est subordonnée a l'approbation du CEO, nous aaffage a une hiérarchie. Nous
pouvons adapter le modéle de Stein (2002) de lanfagivante. La typologigood et
bad devient la qualité du support apporté : consedugteillance. L'entrepreneur émet
une opinion sur le management ou les choix stqbég. Le DM évalue ces
propositions. Nous sommes conscients de n’avoir rggealifié la terminologie de

Stein (2002), mais ce travail nous suffit car newenté n’est autre que de montrer que
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son modele s’applique au capital-risque et au-diigscreening a I'ensemble des
relations entre le VC et les entrepreneurs.

Nous sommes donc en mesure de mobiliser ce cadoeptuel pour analyser et
comprendre ce qui se passe au Japon. Nous nousnglatans une perspective
positiviste : le modéle de Stein (2002) permeteild#crire les comportements observés
au Japon ? Dans le chapitre suivant, nous allorisaree I'épreuve des faits le modele
théorique de Stein (2002), et évaluer son apptinadupres des professionnels japonais.
Nous avons en effet réalisé une série d’entret@mses de représentants de firmes de
capital-risque. Nous utilisons ces entretiens dammit de vérifier si cette représentation
théorique est cohérente avec les pratiques observée
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Chapitre 4 Analyse qualitative du capital-risque jgponais

Si nous comparons la littérature sur le capitsduie aux Etats-Unis et au Japon,
a notre connaissance, peu d'études se sont ind&eas pays d’Amaterasu. Nous avons
déja présenté celui-ci dans le chapitre 2, ainsi lg@g principaux travaux sur ce sujet.
Nous rappelons que les comportements décrits neoséorment pas au modele
ameéricain et que, contrairement aux Etats-Unigpgésentent une certaine homogénéité
d’acteurs, le paysage des firmes de capital-rismuelapon s’avére tres hétérogene.
Nous proposons de montrer qu'une analyse se coaoergur la relation entre les
structures organisationnelles et la nature dedimfation est utile pour comprendre les
différences relevées. Dans cet objectif nous otiksles entretiens réalisés aupres de 16
firmes de capital-risque. Il faut souligner désr@spnt que ces entretiens n’ont pas pour
objet de mettre en valeur des hypothéses destinétre testées. Nous cherchons en fait
a évaluer la cohérence entre les propositionsivetat la structure organisationnelle
adaptée et les pratiques des firmes de capitaleisogcalisées au Japon. Enfin, nous
précisons aussi que nous n’émettons aucun jugenuentatif car nous ne disposons
d’aucun moyen pour évaluer I'efficacité et la pegtice des choix opérés par ces firmes.

Nous allons tout d’abord dans la section 1 pré&sdatméthode et les ambitions
de cette étude, et ensuite dans la section 2,progédons a une analyse du contenu des
entretiens. Celle-ci permet d'évaluer la pertinende cadre de [I'architecture
organisationnelle lorsqu’il s’agit de comprendre fgatiques observées au Japon. Enfin,
dans la section 3, nous nous attachons a détadisrcas : celui de Jafco celui de MVC,

filiale d’une grande société de commerce, MitsuCetet enfin Nissay Capital.
Section 1. Aspects méthodologiques
1.1 Les propositions explorées
Nous voulons donc faire une étude qualitative danbut de vérifier que la
relation entre la structure organisationnelle etn&ure de linformation, mise en

évidence entre autres par Stein (2002), est ufie gtile a la compréhension de choix

apparemment non optimaux. Nous cherchons a identifie rationalité et la perception
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des enjeux par les chargés d’investissement danfirhees de capital-risque. Dans la
section suivante, nous n'allons pas évaluer sisl@moix sont corrects ou optimaux :
aucune d'étude de la performance n'a été menéea. ¢@a nous aurions besoin de
données indisponibles. Nous évaluons en quelgue Eocapacité du modéle de Stein
(2002) a expliquer la réalité japonaise. Dans lasure du possible, nous avons

confronté les discours aux faits relatés dans Bawgources.

Nous traduisons les conclusions du modele de S@M02) en différentes
propositions que nous cherchons a illustrer paplepos des répondants. Il ne s’agit
pas deconfrontercomportements américains et comportements japomeis plus de
justifier unediversité Alors que de nombreux modéles ont des portéergalistes sur
un comportement optimal, le modele de Stein (2008ifja la diversité des stratégies
adoptées. La conclusion de Stein ne se résume patribuer une quelconque
supériorité a une architecture organisationnellgtopl qu’a une autre. Il s’agit au
contraire de démontrer que, dans un certain cantexkormationnel, une structure se
révelera plus adaptée et, réciproquement, qu'umiige structure organisationnelle
aura un avantage comparatif dans le traitement dartain type d’information. Nous

pouvons formuler les conclusions du modéle de $8802) de la fagon suivante :

Hypothese Générale : Les structures hiérarchiquekg¢entralisées) vont se focaliser

sur des projets dont le contexte informationnel ésird (soft).

Pour explorer cette hypothése générale nous étsides cas en nous reposant
sur deux définitions que nous proposons et troipotheses secondaires. Cela
correspond a deux niveaux d’analyse. Dans un premteimps nous évaluons la
vraisemblance des définitions de Stein (2002) tplie nous les proposons, puis dans un
second temps, nous analysons les propos tenus quuaprendre les choix et les
pratiques d’investissement et déterminer dans egiellesures nos hypotheses issues du

modele de Stein (2002) leur offrent une rationalité
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P1 : La structure organisationnelle hiérarchiquefentralisée) se caractérise par une
séparation (confusion) entre les fonctions de ctdled’information et les droits
décisionnels en matiére d’'investissement.

P1 exprime notre proposition de définition tradoisées concepts dans les modes
d’organisation concrets. Il s’agit de confrontettealéfinition par rapport aux pratiques

observéed.

P2a : L’informationhard se transmet sans codts quelque soit le degré dwleaité
hiérarchique.
P2b : L'information soft ne peut étre assimilée par les parties prenantesaa

production du fait des codts de transmission agpsti

Nous proposons ensuite de définir le type d’infdioma par rapport aux co(ts de
transmission vers des acteurs n'ayant pas prisguagrocessus de collecte. La fagon
dont Stein (2002) définit I'informatiohard et softreprend l'idée de Jensen et Meckling
(1992) d'information « générale » et informatiorspécifique ». Au-dela des termes,
nous pouvons utiliser la notion de colts de traasioin de I'information. La nature de
I'information n’aura pas le méme impact selon qaasnous situons dans une structure

hiérarchique ou une structure décentralisée.

Nous avons mis en évidence la nature évolutivel'idormation, et donc
rapproché l'informationsoft avec les stades précocesarnly stagep et I'information
hard avec les stades tardifiater stagey et nous savons que l'implication du VC est

décroissante a mesure que le temps passe. A cel, dgaus pouvons émettre les

hypothéses suivantes :

Hla : Les projetdhard(soft) nécessitent une relation moins (plus) intense.
H1lb : Les projetshard (soft) nécessitent des mesures d’incitations moins (plus)

importantes.

*® Dans la mesure ou ces définitions sont nos priiposj nous utilisons le lettre « P » pour rappgles
ce ne sont pas a proprement parlé les celles de(8@92), mais notre traduction.
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Les incitations monétaires sont tres présentes damdustrie du capital-risque
ameéricain. Gompers et Lerner (2001) décrivent ktesye de rémunération pratiqué et
la répartition des gains entre les gérants de fehdlss investisseur§&sgeneralet limited
partnerg. L'effort du general partnerest motivé par la possibilité de recevoir environ
20% des plus-valuesifccess fegsur les investissements, en plus des frais deogesti
Ce type de partage est aussi présent au Japoiffdeemmce se situe au niveau de la
nature des firmes japonaises de capital-risquenell s’agit pas d’associations de
professionnels, mais d’entreprises accueillantsdégriés. Se pose alors la question du
partage desuccess feesu sein de la firme. Nous avons en effet une stracomplexe,
avec des actionnaires, une équipe dirigeante,ltlrgés d'investissement, un personnel
de support... Si leventure capitalistexercant au sein d'un partenariat supporte
directement le risque induit par ses choix d’inigssiments, le salarié d’une entreprise
par actions est dans une tout autre position. Binquae salarié, il n’est pas directement
responsable des choix opérés, et les actionnageke sont dans la limite de leurs
apports. Cependant, I'effort doit étre fourni par dhargé d’investissement ou son
supérieur. C’est eux qui apportent le supplémentadin qui caractérise le capital-risque.
Il y a donc une déconnexion entre la responsalatitéeffort.

Ce type de problématique n’est qu’une variationpdobleme d’agence selon
Jensen et Meckling (1976). En plus de la quest®fiidcitation de la firme de capital-
risque en tant qugeneral partners’ajoute celle de l'incitation au sein de cettété du
fait d’'une séparation principal — agent. Les mosléde I'architecture financiére ne
peuvent apporter de réponse a cela car ils comsitiézventure capitalistomme un
acteur monolithique. L'approche en termes d’arciitee organisationnelle permet de
traiter le cas japonais dans la mesure ou noussayes entreprises de capital-risque et
non des partenariats. D’apres le modele de Sted®2(2 lorsque nous avons un
environnementhard (soff une hiérarchie (décentralisation) est efficaceudN avons
déja montré que dans le cadre du capital-risqaeyifonnemenhard (soff) correspond
aux stades tardifs (précoces) et nous avons mpgaeiléle l'intensité de I'implication
du VC et les stades de développement. Ainsi, dessstades les plus précoces,
I'implication doit étre la plus forte et par cons@qt les incitations doivent suivre. Dans

les stades tardifs, la relation entre le VC ettfgreneur est moins intense. Il n’est
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donc pas nécessaire d'assurer la bonne diligenceasail effectué par des contrats
contingents a la réussite.

La mise en place de plans dincitations finangerest une forme de
décentralisation dans la mesure ou I'agent pardage le principal les bénéfices de ses
efforts. C’est surtout un des pilier assurant ¢labment des intéréts lorqu’il qu’il y a

une délégation des pouvoirs de décision.

H2: La structure hiérarchique (décentralisée) estsociée a une diversification

(spécialisation) dans les choix d’investissements.

Dans la mesure ou la gestion de l'informatisoft repose sur une connaissance
spécifiqgue du projet et de son environnement,rtadigagne a se spécialiser dans un
domaine pour profiter au maximum de son avantagepaoatif. Pour le capital-risque,
les informations de typsoft sont trés spécifiques. Bien comprendre les enfure
firme de biotechnologie nécessite des compétengesayjsont pas identiques a celles
requises pour la compréhension d’un projet lié @aeknologies de I'information ou un
projet relatif au commerce sous franchise. Inveesgml'analyse de perspectives
financiéres se basant sur des ratios comptablggr é€valuation d’actifs tangibles, ou
encore le traitement de I'informatidrard, sont menés sans approfondir fortement les
spécificités sectorielles. Les éléments sectonmlbilisés sont de I'information générale
publigue indépendante du projet.

Notre troisieme hypothese est liée aux deux prami€lans la mesure ou elle
porte sur le mode de relation mis en place. Celuiépend des choix en termes de
focalisation ou non des investissements et des needgliincitations mises en place

lorsque c’est nécessaire.

H3 : La structure hiérarchique (décentralisée) associée a des relations distantes

(proches).
Stein (2002) définit I'informatiosoften partie comme le produit d’'une relation proche.

Il 'associe d’ailleurs au financement relationnalprs que l'informationhard est

associée au financement transactionnel. Dans lammes son modele prédit que les
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structures décentralisées (hiérarchiques) priwldgiles investissements dans des
projets soft (hard), alors nous pouvons déduire que la structure rdelesée
(hiérarchique) développe une relation proche (disja Cette hypothese est renforcée
par la précédente dans la mesure ou des relatimehgs sont d’autant plus efficaces
gue la firme est spécialisée. En revanche, lesioakadistantes nécessitent une bonne
diversification des risques dans la mesure ounleniteur ne cherche pas a améliorer la
performance d’un projet en particulier.

Notre modéle est synthétisé dans le schéma 4.1 :

NATURE DE L'INFORMATION

Y S \
Pouvoir de décision Pouvair de décision Pouvoir de décision Pouvair de décision
attribue & la détenu par le dirigeant décentralisé: utilisation de détenu par dirigeant
personne ayant la linformation spécifique
connaissance
spécifiqgue I I

Colocalisation des
droits décisionnels et
de la connaissance

Transmission de
l'information &
systeme d’information
standardisés

Information générale pas
prise en compte:
impossibilité de

transférer les ressources
entre les unités

Colocalisation des
droits décisionnels et
de la connaissance
générale

spécifiqgue

ORGANISATION ORGANISATION

ORGANISATION ORGANISATION

DECENTRALISEE HIERARCHIQUE

HIERARCHIQU

* Non efficiente: pas de

: colocalisation entre les droits
: décisionnels et la
connaissance spécifique

Non efficiente: pas de
colocalisation entre les droits
décisionnels et la
connaissance générale

Organisation efficiente Organisation efficiente

Schéma 4.1: impact de la nature de l'information sut'architecture organisationnelle

Aprés le développement de nos hypotheses, notifigus du choix de notre
démarche méthodologique, qui en I'espéce est urde &ualitative. Celle-ci permet a
travers une étude hypothético-déductive de cordgrditbservation des faits au modéle
de Stein (2002).
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1.2 Le choix d’'une approche qualitative

Dans le cadre d'une approche qualitative reposamt des entretiens, le
processus de collecte d’'information est import&ans doute I'est-il plus que dans le
cas des études quantitatives. Ces entretiens &aligés a un moment donné avec une
structure mentale et conceptuelle qui va nécessaire évoluer dans le temps. Entre
deux entretiens, des lectures complémentaires hessent la compréhension du
probleme, une réflexion sur un premier entretientragme parfois certaines
modifications dans la maniere de procéder et dimeal.. Le contexte, a la fois du
chercheur mais aussi des personnes interrogédsieésova cristalliser I'attention sur
des points plutdt que d’'autres. La validité scieqiie d’'une contribution repose sur sa
reproductibilité, et dans ce but, nous allons liviee maximum d’informations pour

situer et contextualiser les entretiens.

Le capital-risque japonais n'a pas fait I'objet dembreuses investigations.
Clark (1987) propose une présentation détaillée mratiques et de la structure du
marché. Ono (1995) apporte une contribution deseepsignificative qui met a jour
dans la premiere moitié des années 1990, les cssaraies relatives au secteur. Sako
(2002, 2003) apporte aussi un éclairage sur le gghéne de la Bit-Valley et sur les
nouvelles tendances apparues avec la bulle inteAl® (2001), dans son ouvrage
descriptif en japonais, dresse un portrait et elég problémes rencontrés dans le cadre
japonais. La thése défendue par Abo (2001) tendomnquvoir une plus grande
application des recettes américaines au Japordafstimuler le secteur. Nous pouvons
retenir de la plupart des travaux, la constanceetaines pratiques, comme cela a été
discuté précédemment dans le chapitre 2. Nous asléjis évoqué I'importance du
contexte institutionnel et nous avons relevé lemndes modifications réglementaires.
La réglementation a évolué notamment a la fin deges 1990, nous devrions donc
observer des modifications dans les comportements.

Un des apports de la série d’entretiens menésumest mise a jour de la
connaissance des pratiques observées. Sako (2@bR)emavec son étude du cas sur
Softbank, qu’un acteur important peut dans uneanertmesure altérer les normes, et

les schémas mentaux. En ce qui concerne nos enggtmous n'avons généralement
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rencontré qu’une fonction au sein de la firme datakrisque. Nous sommes donc trés
prudents sur la généralisation de nos résultatss maus pouvons nous référer aux
études précédentes et ainsi évaluer dans quellesresdes réponses se détachent ou se
rattachent a ce que nous savons du capital-risgueaon.

Les sciences sociales et politiques utilisent frésuemment les méthodes
qualitatives, parce qu’elles permettent une analgsprofondie de comportements
humains complexes. En sciences de gestion, la titpreala stratégie d’entreprise et
les ressources humaines sont aussi des discippoes lesquelles les approches
qualitatives restent des outils indispensables, enéimles méthodes quantitatives ne
sont pas absentes. En finance d’entreprise, si réfléchissons en quantité d'articles
empiriques publiés dans les revues de référenemallyse quantitative domine
largement. Ceci s’explique en grande partie patype de questions de recherche
abordées. Lorsqu’il s'agit d’identifier des repndésions, des comportements ou des
choix complexes, la méthode qualitative s’averechnix judicieux. Wirtz (2000) a
montré la richesse des études de cas lorsqu’ildpptéhender des phénomenes subtils
tels que I'évolution des schémas mentaux. Noudamalpas jusqu’a I'étude de cas
détaillée, mais nous restons dans le domaine gqtifilitvec de nombreux entretiens

complétés par une étude documentaire.

1.2.1 Les méthodes et leurs fonctions

Les méthodes qualitatives n’échappent pas a kg de rigueur scientifique et
a la condition de reproductibilité. Cette derniést souvent difficile a respecter tant la
matiere collectée est liee a un ensemble de facigue le chercheur ne controle pas
complétement. Elle dépend beaucoup de I'expertiseclercheur au moment de
'entretien (Evrard et al, 1997). Le méme chercheer peut obtenir un contenu
identique en appliquant le méme entretien a la mpensonne deux fois de sUiteLe
fait d’avoir mené un premier entretien altere lewéu répondant qui l'integre a son
histoire personnelle. Reposer la méme question gouoerait une géne, voire un
agacement. Dans le meilleur des cas, le réponéaoind en intégrant une dimension

" A moins que l'interrogé ne souffre de troublesadmémoire.
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évolutive par rapport a la derniere rencontre. la &ajoutent les aspects contextuels
qui influencent le discours et les centres d’in®idu moment. Nous allons présenter
quelques références de la littérature traitant diférentes méthodologies et ensuite
justifier notre choix par rapport a celles-ci.

Tres souvent, les méthodes qualitatives sont sé&B pour raffiner la
compréhension d’'un phénoméne dans toutes ses donsnavec un fort degré de
précision sans que cela ne soit permis par leegtgdantitatives. Dans ce travall, la
premiere série d’entretiens menée en 2002 seringpremdre une partie de la réalité du
capital-risque japonais. Elle relativise le pouwiplicatif des modéles de 'architecture
financiere sur le cas japonais. La deuxieme séeetigitiens menée en 2004 cherche a
identifier la rationalité des choix opérés par fieses de capital-risque. Dans notre
travail, nous voulons donc comprendre la ratio@aties choix faits par les firmes de
capital-risque, la ou enseignements théoriquessbagé le cas américain semblent
souligner un comportement non optimal.

Une fois les informations collectées selon deslegegigoureuses, il est
nécessaire de les traiter, notamment a traversadalyse de contenu qui est définie
comme « un ensemble de techniques d’analyse des comatiom€ visant, par des
procédures systématiques et objectives de desmrigles messages, a obtenir des
indicateurs (quantitatifs ou non) permettant I'irdéce de connaissances relatives aux
conditions de production / réception de ces messageomme I'explique Bardin (1977,
p.43). Au sens strict, I'analyse de contenu supposeretranscription fidéle des propos
des personnes interrogées allant jusqu’a lintomaties rires et les silences. Cela
permet notamment la formulation d’hypothéses téssald 'analyse se fait au niveau
syntaxique, lexical ou thématique. Dans notre nass nous focalisons sur ce dernier
niveau. Plus précisément, nous choisissons dertrads entretiens au moyen d’'une

analyse thématique de contenu.
1.2.2 Les entretiens a but informatif
Le but premier de cette étude est de vérifieresidonclusions du modele de

Stein (2002) sont des outils utiles a la compréloandes choix opérés par les firmes de

capital-risque au Japon. Ces choix, nous le rappelau regard de la théorie standard
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semblent inefficients. Si cette grille d’analyse psrtinente, elle donne une rationalité
aux comportements observés. Dans notre cas, nassimgressons a des phénomenes
généraux qui dépassent les individus. Les reprasens individuelles des personnes
interrogées sont intéressantes, mais pas détertagdres structures sont des cadres
dans lequel des individus oeuvrent sans qu'ilstdem mot a dire quant a la définition
méme de ces structures.

Dans notre cas, nous n'avons pas besoin d’anagsgrofondeur le discours.
Les enjeux ne se situent pas au niveau des persanaés plutdt au niveau des
structures. Or, la premiére partie a déja mis deuvde poids du contexte historique et
réglementaire dans la définition méme des strustude plus, une telle analyse va au-
dela des ambitions de ce travail et releve aujduiddlus des sciences politiques et de
I'histoire institutionnelle que de la gestion d'esgrise. C’est pourquoi nous nous
servons des individus interrogés comme témoins lkiéng@menes parce que leur
proximité au terrain constitue un avantage. Cemetans servent a nous informer de ce
qui se passe en général dans le cadre du cagigaleri Nous avons restreint notre
champ a l'interaction entre la structure organsaielle et le contexte informationnel
dans lequel la firme de capital-risque opéere. Cesxdéléments sont liés au choix
d’'investissements. Nous voyons que ceux-Ci agissentme des institutions qui se

complétant, se renforcent mutuellement et rendest giifficile un éventuel changement.
1.2.3 Le contexte de I'étude

L’analyse de contenu ne peut se faire avant digu@senté dans quel contexte
nous réalisons I'étude. Dans le paragraphe préseiés limites générales, nous
évoquons déja quelques points concernant I'éclamtidge. Ici, nous détaillons cet
aspect crucial de la méthode.
a) La sélection des firmes

Nous devons signaler que cet échantillon n’esttptement aléatoire. Sans

patronage, il est difficile d’obtenir un entretiamec une firme de capital-risque. Les

personnes que nous cherchons a rencontrer ne \aasmnte leur apporte un chercheur
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travaillant sur le sujet. Ce probléme se pose awveimhe la question de la suspicion. Les
collegues de l'université de Waseda n’avaient pasndyen d’appuyer nos demandes
en dehors du fait de nous autoriser a nous présemtiant que membre de l'institution.
Les rendez-vous ont tous été obtenus sans reconati@mgbarticuliére et uniquement
de notre propre initiative.

Les firmes de capital-risque ont été identifiégmgir de 'annuaire publié par le
Venture Entreprise Center (VEC) de 2002 pour langgee vague et de 2004 pour la
seconde. Les firmes n'ayant pas d’activité reposta® immédiatement écartées. Par la
suite, toutes les firmes sont contactées par ayughectronique en japonais et en anglais.
Celui-ci est nominatif car le VEC donne les coonai&es d’un contact indiquant souvent
sa fonction. Par la suite, nous procédons a unance| toujours par courrier
électronique. Les adresses ne fonctionnant pasretirées ; ceci souvent traduit une
inactivité de I'entreprise. La relance porte s femes de capital-risque proches de
Tokyo. En effet, la revue du répertoire du VEC mipse les chiffres proposés dans
I'étude annuelle de la situation du capital-risqueJapon, eux-aussi publiés par le VEC,
révelent que le Kanto, région autour de Tokyo, iague la capitale concentrent deux
tiers des investissements (VEC, 2002 et 2004).

Nous favorisons donc les entretiens avec des $imiecla région de Tokyo. Cela
nous permet de rencontrer différents types de Cefet, presque toutes les firmes de
capital-risque hors de Tokyo sont des filiales dadue. Nous avons pu obtenir une
rencontre informelle avec une de ces filiales, Yakna Capital. Malheureusement,
nous ne pouvons utiliser avec la méme rigueur lepqgs tenus lors de cet entretien non
enregistré. L’échantillon est donc géographiquentacdlisé : cela ne souléve pas trop
de problemes puisqu’il recouvre la région la plasva en termes de capital-risque. La
méthode de contact par courrier électronique moriteeses limites. Nous devons donc
utiliser le téléphone voire le porte-a-porte. Mélbogui nous améne a évoquer les

enjeux liés a la langue.

b) Deux vagues d’entretiens non comparables

Les entretiens se déroulent sur deux périodese: premiére vague durant

'automne hiver 2002, la seconde durant 'autom@@42 Ce n’est pas tant la distance
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temporelle qui les rend difficilement comparablesisnplutot les changements au
niveau du guide d’entretien. Dans la premiere vagweis focalisons notre attention
davantage sur une comparaison Etats-Unis/Japonniagau des pratiques de
financement. Nous avons pour ambition de vérifieles problemes relevés par Abo
(2001) et Clark (1987) sont toujours d’actualitdusP globalement, nos entretiens
essayent d'illustrer la question suivante : estrge le capital-risque japonais a adopté
les pratiqgues américaines en termes de, mode dancigment (convertibles,
échelonnement...), d'implication dans la survedkaret le conseil ? L'autre aspect de
ces entretiens est de découvrir quel contexte itlé®rest adapté au cas japonais. En
effet, la théorie normative qui met en valeur upixtoptimal repose sur une fonction
économique et sur un champ des possibles. C’est pgre 'agent est supposé apporter
tel service qu’il doit agir de facon optimale sdefie contrainte. Par exemple, c’'est
parce que le capital-risque apporte du financeraedu conseil que Casamatta (2003)
déduit qu’'une combinaison actions classiques etuments convertibles est optimale.
Que se passe-t-il si le capital-risque japonaistrpas censé apporter des conseils, ou si
les convertibles ne sont pas un mode de financendemonible ? Cette vague
d’entretiens a donc une fonction plutdt explorapat nous l'utilisons avec une grande
prudence. Elle permet aussi de s’entrainer a lénodét des entretiens. Nous avons
rencontré les représentants de douze firmes de &hibde nature différentes. En termes
de diversité, les deux vagues sont comparablesst au niveau de la problématique que
nous observons les plus grandes différences.

La seconde vague exploitée dans ce chapitre @sé diature trés différente. Elle
est réalisée a I'automne 2004 avec, pour contdwderigue sous jacent le modele de
Stein (2002). Nous cherchons a vérifier la pertbgede ce modeéle et sa capacité a
expliquer les phénomeénes observés au Japon. Nawom® alors tester la rationalité
des choix faits par les firmes de capital-risquenentrer que ces choix ne constituent
pas des déviances par rapport a un choix optiniest Cinteraction entre les structures
organisationnelles et le contexte informationneldpnne une rationalité aux pratiques
observées. Dans ces entretiens, le recours ou wennatruments convertibles, la
recherche des techniques de gouvernance du mauélgcain deviennent secondaires.
Nous cherchons avant tout a déterminer commenbrgsinisée la firme et comment

l'investissement se décide pour localiser le cetdr@ouvoir. Ensuite, nous essayons de
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définir le contexte informationnel dans lequel edigére pour mieux comprendre les
choix faits par lesenture capitalistgaponais. En outre, par rapport a la vague 2002,
nous avons pu dans cette série d’entretiens cemntdes personnes ne parlant pas ou
trés peu anglais grace a une meilleure maitrida th;ngue japonaise. Nous avons donc
rencontré des personnes sans expérience en dahdegpdn, ce qui réduit le biais de
notre échantillon. Comparé a la premiere vaguetd&ans ou notre échantillon se
composait exclusivement d’anglophones au profiérimational, nous avons rencontré
en 2004 plusieurs personnes ne raisonnant passa@essent a 'aune des pratiques
américaines. Pour autant, sur les 15 entretiends s®is se sont déroulés entierement
en japonais.

Nous avons donc deux groupes d’entretiens : lenjgrea permis d’orienter la
rédaction de ce travail parce qu’il nous a offere yphotographie du capital-risque au
Japon. Il n'est pas exploité de facon systématifpgesecond groupe sert de base a
I'étude qualitative exposée dans le reste de cpitthaNous allons maintenant situer
celle-ci par rapport aux différentes méthodes digeaet ainsi en fixer les ambitions.

La raison principale qui motivait le choix de égér une série d’entretiens tient
aux changements intervenus dans la grille d’eetnethvec ce qui ressort des entretiens
de 2002, il est évident que la question de I'wtien d’instruments convertibles et la
recherche des mécanismes de gouvernance décrits liérature, entre autres, nord-
ameéricaine, ne sont pas féconds. Au-dela de I'oatien de pratiques diverses, nous
apportons peu par rapport a ce que la science ggqune sait déja. Tout au plus, nous
constatons que les précédentes observations sojuute d’actualité. La mise en
parallele entre les structures organisationneliés eontexte informationnel semble étre
plus féconde car elle apparait comme une variabtengielle a I'explication de ces
observations. Le guide d’entretien n’est donc padrlit d’'une exploration naive
comme l'a été le premier. Sur la base de nos lestuet surtout sur la base des
enseignements de nos entretiens de 2002, nous B8xss ce guide.

Dans certains cas, les entretiens de 2002 cemsesdmi-directif deviennent
directifs et donc orientent quelque peu le répohdBlious relevons aussi quelques
erreurs qui ménent a des impasses : l'interrogéépend pas vraiment a la question,
nous ne réagissons pas face a cette attitude stpamsons a la question suivante. Bien

entendu, nous cherchons a guider la discussionleseoterrogés pour éviter le jeu des
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guestions-réponses courtes tout en essayant damsslare du possible de rester dans la
thématique choisie. La richesse de l'entretien sdirectif vient de la possibilité
d’explorer des pistes en détail mais aussi d’eroaérir certaines auxquelles nous ne
pensons pas. C’est pourquoi nous voulons bénéfilgdieffet d’apprentissage qui suit
I'analyse des entretiens de 2002.

c) Le biais linguistique

L’obtention d’entretiens est, dans de nombreux tide a la maitrise de la
langue japonaise. Celle-ci, en effet, est indispbleslorsque les personnes ne se sentent
pas capables d’effectuer un entretien en anglaeisls$it rendez-vous sont obtenus sur
la base du courrier électronique. Nous procédonsc dd une relance par appel
téléphonique, en japonais et nous allons jusquigs mendre sur les lieux pour obtenir
un rendez-vous. Nous relevons sur une carte leaisations des firmes de capital-
risque et nous organisons des visites sur places Megroupons les firmes opérant a
proximité afin de maximiser notre temps sur unerrjée. La méthode peut paraitre
agressive, mais elle porte ses fruits. En effaic®ux de ne pas étre désagréable en
face d’'un visiteur, les employés s’efforcent dextr@r un interlocuteur valable. Si, aprés
une telle démarche, il est évident qu'il n'est passible d’obtenir un entretien, nous
renoncons a contacter cette firme. Dans la sece@de d’entretiens, certains employés
gue nous avons déja rencontrés ont bien voulu rest@ul’expérience. Nous avions en
effet modifié le guide d’entretien entre-temps ettaines de ces personnes nous ont
donc a nouveau recgus.

Les firmes se sélectionnent par elles-mémes dansekure ou c’'est 'employé
qui décide en dernier ressort d’accepter ou noantretien. L'auto-sélection découle de
plusieurs facteurs différents, mais nous ne pengassqu’elle ait un impact sur les
propos recueillis. Le biais de langue ne paraitéies déterminant. Contrairement a la
premiére vague d’entretiens de 2002, celle de 20 toucher des personnes non
anglophones ou peu confiantes dans leur niveaugldisn Dans la mesure ou les
démarches sont conduites en japonais, cellessaraent plus rassurées et plus ouvertes
aux propositions de rendez-vous. Pendant les den&es qui séparent les deux séries,

Nous avons progressé en japonais au point de popsaeser I'étape de la secrétaire
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d’accueil et atteindre la personne que nous voulwesroger. Ensuite, nous expliquons
en japonais le but de I'étude et la rassurons esirglestions de confidentialité. Bien
souvent, I'entretien a lieu en anglais, mais arguegprises, nous sommes restés dans le
registre japonais. Dans ces cas |a, par deuxrioiss avons recours a un interprete, et
deux fois nous restons seul. Ces quatre dernig¢rstiems sont un peu moins riches que
ceux conduits en anglais dans la mesure ou il s Bst pas aussi aisé de faire réagir
I'interrogé et rebondir sur ce qu’il dit. Il y a g8i quatre autres entretiens ou anglais et
japonais sont mélés a différents degrés.

Le contenu des entretiens est tres précis carnaneuefuse I'enregistrement.
Ainsi, nous pouvons procéder a une analyse appdaforil existe deux écoles
concernant la question de I'enregistrement. Cdfieraant que cela permet de mieux
exploiter I'entretien, et celle préconisant la prde notes car le micro aurait tendance a
biaiser I'attitude du répondant. Etant donné lal&sse de I'enjeu par rapport a certaines
questions délicates des sciences politiques owaleséj nous ne pensons pas que la
présence d’'un micro perturbe les interlocuteurs.

Globalement, le biais linguistique est beaucoupnmprésent dans I'échantillon
2004 que dans celui de 2002.

1.2.4 Présentation des firmes de I'échantillon

Le secteur du capital-risque japonais est treérbgéne et différentes sortes de
firmes existent. Dans le chapitre 2, nous avons @égsenté la description de Sako
(2003). L'auteur distingue quatre catégories deds de capital-risque : les filiales de
sociétés financieres, les fonds d’entreprises nmam€ieres, les fonds étrangers et les
firmes cherchant a dupliquer les pratiques amérésai Dans la mesure ou nous nous
sommes intéressés uniquement aux firmes localiséekapon, aucun représentant de
fonds étrangers n’est compris dans notre échamtifo nous reprenons cette typologie,
nous avons une bonne répartition entre les traiégosies restantes. Il faut tout de

méme signaler une forte représentation des affiliésecteur non-financier, ce qui est

*8 Dans certains cas, il s’agit de déclarations supasitionnement politique, ou I'avis d’un fonctiwire
sur le fonctionnement d’'une institution alors q@st soumis a une autorité hiérarchique apparteiant
celle-ci. Dans notre cas, les réponses n'ont pg®dée aussi impliquante.
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en décalage par rapport au poids des filiales d&t®s financiéres. Il est possible
d’expliquer ce décalage : parmi les quatre premidienes de capital-risque, nous
trouvons deux maisons de titres Jafco, Nif et dimiot I'actionnariat est éclaté mais
composé en grande partie de sociétés financiemnesenes de sommes investies,

celles-ci occupent des places trés importantes.

Filiales de société Jafco, Mizuho Capital, Jaic, Nissay Capital, Toklarine
financieres (5) et Fire

Filiales ou fonds de non- | Funai Capital, MVC, CSK Capital, Millennia VP, IgBna,
financier (9) Softbank, Itochu Finance, MIC, NBI,

Type américain (3) Tsunami NPC, J-Seed, Global Venture Capital

Tableau 4.1 : Répartition de I'échantillon selon laypologie Sako (2003)

Nous avons choisi de considérer Softbank Investroemme filiale du groupe
Softbank, le parent ultime. Comme son nom ne I§odi pas, Softbank n’est pas une
banque, mais la holding d'un groupe spécialisé damshautes technologies. Son
dirigeant Masayoshi Son, Japonais d’origine coréeran construi durant les années
1990 un conglomérat reposant sur les hautes temfjieslet les nouveaux meédia. Yahoo
Japan fait partie du groupe Softbank. Softbank reieadétient la filiale de capital-
risque Softbank Investment tout en étant détenudpeaarses entités du groupe. Sako
(2003) le définit comme une sorte de Keiretsu lddempruntant a la fois du modele
japonais traditionnel et des modes de gestionsigdra au Japdh En 2006, Sofbank
Investment s’appelle SBI et la firme est devenukpendante du groupe Softbank.

Aux entretiens menés avec des représentants rdesfide capital-risque, nous
ajoutons trois entretiens avec des entrepreneursseuinancent autrement. Nous
n'analysons pas en détail le contenu, et nous satesimplement que le capital-risque
apparait comme un mode de financement parmi dsullrest intéressant de noter que
deux des entrepreneurs ont été contactés par riessfide capital-risque et ont refusé
ces offres. Celles-ci sont associées a une exigéimteoduction en bourse trop précoce
au regard des entrepreneurs. L’essentiel des ¢etiens repose sur I'idée que dans le
cas japonais, il existe des alternatives au capgque et que celui-ci est davantage lié

aux introductions en bourse.

* Pour ne citer que cet aspect, l'absence d'empldieale recrutement de cadres spécialisés, par
opposition a la lente progression dans la hiérarchi
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Nom de la firme de Date de Fonction de | Taille et statut Entité reliée

capital-risque I'entretien l'interrogé

Funai Capital 25 Aolt 2004 | Vice Président Filiale Société de | Funai Crop
commerce

Jafco 27 Aolt 2004 | Relation Investisseurs  Filiale Maisien Nomura Securities
titres

Mobile Internet Capital | 31 Aolt 2004 | Gérant de portefeuille  Actionnariat NTT, Mizuho

(MIC) institutionnel éclaté | Bank...

Mitsui Venture Capital 2 Sept 2004 Vice Président Filiale société de | MITSUI et Co

(MVC)* commerce

Mizuho Capital 3 Sept 2004 Top Management Filiale de banque MIBUBANK

CSK Capital 7 Sept 2004 Gérant de portefeuille  Filiale nonritiare | CSK Corp

J-Seed 8 Sept 2004 Président Indépendant

Millénnia Venture 9 Sept 2004 Gérant de Portefeuille  Filiale d'uneé&é | Mitsubishi Corp

Partners de commerce

I-Sigma 9 Sept 2004 Gérant de Portefeuille  Filiale d'uneié&t@ | Marubeni Corp
de commerce

Jaic 10 Sept 2004 | Top Management Actionnariat
institutionnel éclaté

Tsunami Network P.C 14 Sept 2004 | Dirigeants Partenaire$ndépendant semi- | région de
public Yokohama

Global Venture Capital | 15 Sept 2004 | Partenaire Indépendant

(GVQ)

Nissay Capital* 16 Sept 2004 | Top management Filiale assurance NYSsa

Tokio Marine Capital 17 Sept 2004 | Top management Filiale assurance Toaime et

Fire
Softbank Investment 21 Sept 2004 | Chargé Filiale conglomérat SOFTBANK
d’investissement group
Itochu Finance 8 Nov 2004 Chargé Filiale non financier | ITOCHU Corp
d’investissement
New Business 12 Nov 2004 | Gérant de portefeuille  Indépendant Semi

Investment (NBI)

public

Tableau 4.2 : Echantillon de départ et statut desrimes sélectionnées.

Nous totalisons 17 entretiens. Les italiques sigmales entreprises visitées une deuxiéme fois.
Plut6t que de reproduire les titres officiels desspnnes rencontrées, nous établissons des categori
issues de la fagcon dont le répondant s’est préseatéop management se distingue des titres de
président et de vice-président dans le sens oéropne exerce plusieurs fonctions qui vont au-dela
de la gestion d’'un fonds. Nous devons aussi digéndes dirigeants partenaires qui sont des
membres ayant des participations dans la firme, s maartageant l'autorité. Le chargé
d’investissement se situe en-dessous du géranbrdefguille. Ce n'est qu'au travers des entretiens
que cette distinction apparait. Le gérant de peuidé a plus de pouvoir et dispose de I'équivalent
du statut de cadre senior. Signalons que nous ssédons que des notes de l'entretien du 15
septembre 2004 avec un partenaire de Global VenBapital car il y a eu un probléme
d’enregistrement.

Section 2 Analyse thématique du contenu des entretis

Dans cette section nous étudions I'ensemble dewesi sélectionnées dans le
cadre de la vague 2004. Nous avons divisé I'anaysthémes en commencant par la
perception générale du capital-risque par ses &tEasuite, nous nous penchons sur le

processus de décision d’'investissement pour eafirendre les choix d’investissements.
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Nous proposons une analyse de contenu a partiisdéours des répondants. A
cet effet, ont été distingués deux regroupemer@mdtiques. Nous nous intéressons a
l'investissement a travers d’'une part le procestu¥’autre part les pratiques. Chaque
théme est exploré sur la base des verbatim noodejs. Le processus d’analyse des
entretiens en deux niveaux est décrit dans le salin

L’'analyse thématique de contenu consiste a mettreface des themes
prédéterminés par le chercheur, les extraits doodiscorrespondant. Une fois cette
opération réalisée, la quasi-intégralité de I'eigre se trouve recomposée selon les
thémes. Seuls les passages jugés totalement suatilecertaines répétitions ont été
supprimés (Evrard et al, 1997).

Identlziagtr)‘irlsgteiolﬁnsélrllécture Analyse de l'interaction avec

T 9 ) " l'information
) Instrument d'analyse: Proposition 1 \ .
m g Instruments d'analyses:
< m Champs observés: Propositions 2a et 2b & Structure
m = - ps obx PN L organisationnelle identifiée
o 2 Composition du comité d'investissement \dentification .
= =2 Mode de collecte de l'information et diligence du |de | Champs observes:
£0 X e la structure| \1n4e de collecte de l'information et diligence du
< Z dossier §
m o Transmission de I'information == = ¥ dossier
> . Transmission de l'information
C Droit de veto

Impact de la structure sur les choix Nature de

d’investissements l'information

R J et choix

() Hypothése 1 : Structure et cohérence de la gouvernance d’investissements.
g Instruments d'analyses: Structure organisationnelle identifiée, choix
(@) d'investissements et incitations financieres
5
> Hypothése 2 : Structure et choix d'investissements Nature de
< Dimension temporelle: évolution de la nature de I'information Finformation
g Dimension sectorielle: spécialisé VS diversifié et intensité de la
c Instruments d'analyses: Définition 2a et 2b & Structure organisationnelle identifiée relation

r 3

Lien entre les choix d’investisserfients
et lintensité de la relation A 4

Hypothése 3 : structure et intensité de la relation
Instruments d'analyses: Définition 2a et 2b
& Structure organisationnelle identifiée

Impact de la structure sur les choix
d'intensité de la relation

Schéma 4.2: Les deux niveaux d'analyse des entrete

2.1 Généralités sur le capital-risque
Les propos repris ici ne sont pas de nature acgy directement la pertinence

des propositions de Stein (2002). lls permetteann®ins de bien situer comment les

répondants congoivent leur métier. Cela permetedéuer les réponses apportées sur
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des points plus précis. Il est aussi intéressatdgifaire parler de leur environnement et

des enjeux auxquels ils sont confrontés.

2.1.1 Perception du rdle du capital-risque

Bien souvent nous avons demandé une définitiortahital-risque, conscient
gu’il y a une différence entre les pratiques ob&esvaux Etats-Unis et celles observées
au Japon, nous souhaitons relever jusqu’ou cellesft assumées. Dans certains cas,
I'entretien commence sur une autre piste, et ge¢teeption générale se dessine a
travers quelques relances au cours de I'entrdilens veillons a ce qu’a un moment ou
a un autre la personne exprime sa conception dgiealoit apporter le capital-risque.
Nous cherchons aussi a faire exprimer clairemengue les personnes interrogées

entendent par des termes généraux tels que : supjute ou apport de valeur.

a) Plus que du financier

Systématiquement les personnes interrogées distimgle capital-risque des
autres activités d’investissements par rapportud tontribution non financiéere. Le
capital-risque est plus que du capital financiéstcaussi un soutien au management.
Cela dit, nous constatons souvent que le conteécigpdu soutien est un peu vague.
Une grande structure comme Jafco propose dintredies entreprises de son
portefeuille auprés de clients potentiels. Celgoste au fait qu'il est admis que ceux
qui recoivent des financements du capital-risqué on profil particulier qui
généralement ne convient pas aux préts bancaieesajital-risque est donc plus que du
capital financier mais aussi des fonds pour deeprises ne pouvant pas intéresser les
banques.

Cette idée d’apport en plus du capital se trgoaitl’expression anglaideands-
on, reprise telle quelle en japonaldands-onsignifie les mains dedans et s’oppose a
hands-offqui veut dire littéralement les mains en dehomss @rmes sont tres souvent
repris dans les propos et peu de répondants otdrééaratiquer des investissements
hands-off Parmi les rares ouvertemdmnds off nous retrouvons Yokohama Capital,

filiale de la banque régionale Yokohama Bank. Nausns rencontré son représentant
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lors d’'une convention pour I'entreprenariat et éume informelle des échanges ne nous
permet pas de linclure dans [I'échantillon. Il jlist néanmoins cette politique
d’'investissements passifs par leur incapacité @stiv dans de jeunes entreprises
nécessitant plus que du capital. Yokohama Capitadstit lorsque la firme est mire et
pour reprendre les propos de son représentangjuldrsuffit d’analyser ses états
financiers et laisser les choses se faire elleseséi@’est d’ailleurs bien souvent a la
demande de la maison mere Yokohama Bank gu’ilsieestissent.

Mise a part ce cas extréme, tous les répondauctardét intervenir dans la vie
de la firme et apporter plus que du capital. Estctie cette facon qu'ils définissent leur

métier. C’est lorsque nous poussons un peu s définition que les réponses varient.

b) Les formes de contribution

C'est dans la facon de définir land-on qu’il est possible de mesurer la
profondeur de ces apports supplémentaires. Noadlldas cela plus bas avec le theme
des relations entre I'entrepreneur et la firme dpital-risque. Nous pouvons toutefois
apporter quelques éléments en prémices. Les psapaglifférents selon les interrogés.
Nous retrouvons les contributions suivantes :

- La possibilité de mettre en relation les entrepumeneavec des clients et
fournisseurs potentiels. Cela est vrai de facoreg@ea ou parfois, dans le réseau
habituel de la maison mére de la firme de capisajue.

- L’envoi de représentants au conseil d’administratio

- L’envoi d'observateurs.

- L’aide a la définition d’'une politique marketing.

- L’aide a la structuration financiére.

- L’aide au recrutement du personnel clé.

- L’aide a la préparation a I'introduction financiere
L’envoi d’observateurs ou de représentants aueibd&dministration est une

nouveauté dans le systéme de gouvernance japaradalmesure ou c'est autorisé par
la modification de IAnti-Monopol Acten 1994. Il aura fallu pourtant beaucoup de
temps avant que cela ne soit véritablement misratigne. De plus, cela suppose un

niveau de participation suffisant pour justifier tehenvoi. Les statistiques sur le niveau
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de participation moyen expliqguent pourquoi peuidads de capital-risque envoient des
représentants ou observat8firda présence et I'observation ne sont pas un gage
bonne gouvernance. Le répondant de MVC expliquepguipis certains représentants
de firmes de capital-risque feraient mieux de geetaar ce qu'ils ont a dire est
totalement hors sujet. Ces propos assez fortsptositou moins repris par le PDG de J-
Seed qui va plus loin en se demandant comment desoqnes issues du salariat
peuvent apporter quelque chose a I'aventure d’ootetjeune firme. Pour lui, ce sont
deux univers différents et seul un ancien entregaremu quelqu’un ayant aussi une
expérience dans I'entreprenariat comprend vrairtenenjeux d’un tel investissement.
Le venture capitalistdoit partager I'esprit d’entreprenariat, ce quest’ pas possible

dans la situation confortable du salariat.

L'implication du financier externe dans la gestida I'entreprise fait partie de
I'histoire du Japon. Le systéme de banque prineipgk en place dans les années trente
et qui perdure jusque dans les années 1990 estampée de systéme ou l'institution
financiére apporte du capital et un ensemble decasr annexes. Il faut toutefois noter
une différence notable. La banque intervient uniog® en période de détresse
financiére. A ce moment, elle restructure une @nise mure sur la base de projections
financiéres fiables et sur la base d’actifs tareglju’elle valorise. Le secteur du capital-
risque concerne des projets souvent spécifiquesams équivalents permettant une
évaluation objective. Il faut bien plus que des pétences financieres pour prétendre
apporter un soutien. De plus, I'entrepreneur attemel intervention non pas quand tout
va mal, mais en amont.

A ce propos, le VC améliore les chances de réudsitprojet en favorisant les
conditions de développement. Tous répondent proc&dedes introductions de
partenaires commerciaux. Méme les filiales de nmae titres déclarent apporter ce
type d’aide.A priori, elles n'ont pas un contact privilégié avec lemés clientes, les
opérations sur titres sont moins fréquentes quheteion commerciale classique. Ces
mises en relation concernent le réseau de la fileneapital-risque mais aussi celui de la
maison meére lorsqu’il s’agit d’'une filiale. Nousrv@ns plus tard que le lien entre

maison mere et filiale est bien souvent tres fort.

% statistiques disponibles dans la troisiéme paetiee travail.
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C’est bien dans le domaine financier ou les VQiegis apportent un soutien
dans tous les cas. La majorité des firmes de dapEtpe sont des filiales d’institutions
financiéres. A ce propos, le PDG de J-Seed concgde ses concurrents ont une
compétence en la matiére. Ce genre d’aide intetrgigniout vers les stades plus avancés
dans la maturité de la firme. Les VC filiales deistes non-financiéres ont aussi un
avantage en matiere de conseils marketing. Peuépendants expliquent aider la
direction dans sa gestion des ressources humaines.

Nous devons tout de méme garder a I'esprit un@cmaD’une part, le soutien
apparait optionnel, et d’autre part, il ne sembds pnpliquer fortement les chargés
d’'investissement. L'introduction de partenaires tpae limiter a signaler que
I'entreprise A intéressera sans doute I'entrepBs&t comme le disent la plupart des
répondants, apres c’est a eux de décider. Il fant desituer ce qui est présenté comme
de I'implication dans un contexte d’intervention aéoée. Si nous comparons cela aux
pratiques de la Silicon Valley, nous constatonsapproche radicalement différente. Le
venture capitaliseameéricain « transpire » avec I'entrepreneur peprendre les termes
du PDG de J-Seed. Au-dela de ses efforts, des dsdor permettent de prendre le
controle de la firme si la direction ne lui convigras. Ce qui compte, c’est le projet et
non l'entrepreneur. Les employés des firmes de t@lapgque japonaises sont
conscients que leur environnement et les condioms différents. lls I'expriment dans

leurs perceptions des enjeux du capital-risque.

2.1.2 Enjeux du secteur

Les répondants parlent souvent d’éléments trésérgar qui affectent
I'ensemble de I'’économie. Sans le dire, ils font'dealyse institutionnelle en cherchant
a situer leur activité au sein d’un ensemble parsglexe.

L’entretien avec les personnes de Jafco est tr#gessant a ce propos. A
plusieurs occasions, ceux-ci ont opéré des congmraientre les années 1980 et la
situation en 2004. Les conditions des années 188ikmmettaient pas d’exercer en tant
gueventure capitalistsll n’est pas possible d’investir dans une jeunaéd et en sortir
par introduction en bourse dans le délai de viéodds qui n’excede pas 10 ans. A cela

le représentant de Jaic ajoute que la notion dpnénariat est un phénomene récent. Ce
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propos n’'est pas tout a fait vrai. Ce qui changestda population des entrepreneurs.
Withtaker (1997) étudie le phénomene des petitas@tennes entreprises japonaises
avec précision. Il identifie les motivations quiuyssent certaines personnes a fonder
leurs propres affaires. Souvent cadets d’un pagsgpouvant hériter de la terre, recalés
du cursus honorunde la grande entreprise, ou encore anciens vétéfane PME qui

se détachent avec l'aide de leur ancien parton,peesonnes cherchent a rester les
maitres de leur petit chateau pour reprendre lesgion de l'auteur. Ces affaires,
souvent tres petites, se greffent a I'industriditrannelle et sont des affaires familiales.
Ce qui change dans les années 2000, c’est queidesjeliplomés pouvant rejoindre une
grande entreprise vont tenter leur chance sur ¢& baune idée se voulant en rupture.
Nous avons aussi des salariés qui quittent volartegnt une situation confortable. lls
n’'ont pas de famille pour appuyer leur projet, @s apports ne sont pas suffisants, et ils
ont besoin de capital-risque. L’engouement pourtéehinologies de linformation a
popularisé ce profil d’entrepreneur.

Les projets proposeés par ces nouveaux entreprendurt rien a voir avec ceux
étudiés par Withtaker (1997). Il s’agit d’'idées welles reposant sur une grande part
d’intangible. La sélection des dossiers intéressa@ta forcément différente.

Le représentant de Nissay qui, par ailleurs, esmbre de I'Association
Japonaise de Capital-risque (JVCA), note qu’un giesids enjeux du capital-risque
japonais est la formation de ses ressources humaseon lui, le Japon manque de
venture capitalistcompétents. Un point soulevé par le dirigeant &edd et le vice
président de MVC. Cela s’explique par le profil chrriere des personnes travaillant
dans ce secteur.

Contrairement aux Etats-Unis ou le destin desture capitalistsest lié aux
investissements, au Japon, les salariés des fidmesapital-risque jouissent d'une
sécurité qui, par la méme occasion, plafonne lesmes.

2.1.3 Les carrieres dans le capital-risque

Le capital-risque japonais est dominé par lesepnises qui reposent sur un

personnel salarié. Aux Etats-Unis, la forme du gaatiat ou de l'association

d’individus domine dans la Silicon Valley méme ssdiliales d’institutions financiéres
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participent aussi a cette industrie. C’est uneédiifice notable entre ces deux pays.
D’un coté, nous avons des salariés membres d'utige ¢aridique propre, de l'autre
nous avons des partenaires qui constituent coleoent I'entité. Gompers et Lerner
(2002) rappellent a ce sujet que ce sont les peesoqui font le partenariat. Ainsi le
départ de membres clés peut de fait dissoudreot#sson. En partant, ceux-ci
emportent le capital réputation avec eux. Dansatirec japonais, la réputation vient de

la firme et le salarié s’appuie sur celle-ci.

a) Gestion de la carriere dans les firmes de capitgue

Clark (1987) et Hamao et al. (2000) nous offreme¢ description de la gestion
des carrieres dans le capital-risque japonais. G®mous l'avons présenté dans le
chapitre 2, il s’agit du modele de la "kaisha" japise. La firme de capital-risque est
une firme comme les autres, et les salariés sonmiso aux mémes regles de
polyvalence : ils doivent changer de postes réga@nt pour connaitre la firme dans
sa globalité et ainsi accumuler des compétencesfispies. La firme de capital-risque
est un tremplin pour les salariés de la maison megsélectionnés pour une ascension
rapide. En effet, la taille plus petite de la fdigopermet de lui confier des responsabilités
rapidement.

Chez Jafco, la polyvalence et la mobilité resteelgle. Les exemples les plus
illustratifs de la gestion de ressources humaimgesite plus haut sont sans doute Meiji
Seimei et Yokohama Capital. Il en ressort que #&args sont avant tout des membres
de la maison mere. Le représentant de Meiji Seynesit envoyé en remerciement avant
sa retraite, celui de Yokohama Capital pense rewdsns les années qui suivent. Le
représentant de Softbank explique lui aussi qui#t tnoment la direction peut lui
demander de changer de poste, voire d’affectaticsean du groupe Softbank.

Au coté des firmes qui gardent une gestion clagssigous trouvons celles qui
prennent en compte la spécificité de l'investisseim#ans le capital-risque. Tokio
Marine Capital (TM Cap), Millennia Venture, Nissa@apital sont des filiales
d’entreprises importantes dans I'économie japondiaecréation d’une filiale devient
I'occasion de créer une entité séparée avec ueragstie rémunération différent. Les

répondants de TM Cap et Millennia disent a quelquests préts< c’est pour pouvoir
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avoir ce type de systéme d'incitations que notreepnise a été créée kn effet, les
contraintes syndicales du Japon poussent a I'honsiggition des grilles de salaires au
sein d’'une méme entreprise ; c’est le systeme ddisgt maison (Aoki 1990). Or, pour
pouvoir créer un systeme d’incitations basées aupdrformance, il est difficile de
justifier des bonus a une activité de la firmefilialisation devient alors nécessaire.

La filialisation permet aussi une plus grande ifidité dans la politique de
recrutement. Le capital-risque nécessite des canpés spécifiques qui ne sont pas
toujours disponibles chez la maison mere. Les igalarecrutés a leur sortie de
l'université connaissent peut-étre bien leur entsepet ses réseaux mais ils peuvent
manquer de savoir-faire en matiere d’'investissendans le capital-risque. Une filiale
recrute plus facilement du personnel ayant les @é&bemges spécifiques et une
expérience antérieure, tout en leur offrant unatijposa responsabilité. Sa politique de
recrutement devient moins dépendante du servid8Rid de la maison mere dont les
objectifs sont orientés vers la polyvalence.

La gestion des ressources humaines est dondée defla relation entre la filiale
et la maison mere et la place du capital-risques dampolitique générale de celle-ci.
Lorsque la maison mére prend la mesure de la sgéitiu capital-risque, la filiale
devient indépendante, mais le capital-risque edbisaun instrument pour co-investir,
ou partager les risques. Dans ce cas, la filialeaggtal-risque ne fait que suivre les
objectifs de la maison mére et ses investissementessembleront pas forcément a

ceux d’'une firme de capital-risque indépendante.

b) Les méthodes d’incitations

Un autre aspect de la gestion des ressources hesnapose sur la politique de
rémunération pratiguée par la firme. En effet, ca@mmous le suggérons dans
I'hypothese H1, la mise en place de mesures ditioits aide a assurer la bonne
diligence dans le travail du chargé d'affaires et sh direction. Cela revient a
décentraliser la structure en impliquant davantagesalariés dans le produit de leurs
efforts. Dans le tableau 4.3, nous présentons igi@vsynoptique des propos tenus par
les répondants au sujet des incitations financi®&tess les mettons en parallele avec les

choix d’investissements retenus par I'entreprisejeestion au moment des entretiens.
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Ces informations sont disponibles dans le répertdin VEC et corroborés par les
répondants.

La colonne H1l indique dans quelle mesure nos whsens appuient ou
contredisent notre hypothése. Nous indiquons pamui« que les pratiques de
I'entreprise sont conformes aux attentes en vesthld, par « non » que nous avons une
pratique contraire. Nous avons 5 cas « faiblesest&@-dire qui comportent des
éléments allant plutét dans le sens de H1 mais aagsins a I'encontre. En effet, I-
Sigma se veut présent sur tout le cycle de vie aldirime. Donc, I'absence de
rémunération particuliere lorsqu’il s’agit d'investement tardif ne pose pas de
probléeme dans la mesure ou il n'est pas nécessénmir une forte implication.
Néanmoins, s’il y a des investissements précocaissdnce d’incitations financieres
semble contre intuitive. On retrouve cela en ceaguicerne Jafco. Il ne semble pas y
avoir de régimes spécifiques pour les gérants aedsffocalisés sur les stades précoces.
Le cas de CSK capital est aussi ambigu. CSK esiajs® dans les IT (80%) et fait de
nombreux investissements en stade précoce, maisup@siement. Or, la seule
motivation avancée par les répondants eBapprendre le métier et se perfectionner en
vue d’étre en mesure de fonder sa propre firme a@tal-risque». C’est pourquoi
I'absence d’incitations financieres ne semble pasepde probléeme a notre répondant.
Il est vrai que CSK ne fait pas uniquement desstissements en stade précoce.

Seule Itochu Techno venture qui se spécialise tdT a dominantearly
stage offre un exemple qui contredit radicalement I'bgpese H1. En effet, ce type
d’'investissement focalisé tant au niveau du sectgulau niveau du stade de
développement suppose une forte implication. Facela nous n’observons aucune
mesure d’incitations financieres. Le répondantulgijie de la facon suivante :clest
I'actionnaire qui apporte l'argent et supporte lésque, nous, nous sommes salariés,
donc si ¢a va mal, nous ne risquons rien ; sitcl@s tres bon investissement nous
aurons un petit bonus mais rien de pladl n’est pas possible de se prononcer sur le
degré d’adhésion du répondant a ces propos.

Les exemples qui apportent le plus de soutien prdgosition sont ceux de
Tokio Marine, Nissay Capital et Millennia Venturarthers. Dans ces trois cas, les
investissements dithands onsont soumis a un systeme d’incitations financieres

particulier. Méme si la firme est généraliste, dprelle met en place un fontlends on
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elle adapte la rémunération. Millennia va plus leim faisant participer les chargés
d’'investissement au capital de I'entreprise. Nisesapital illustre aussi la proposition
dans le sens ou, tout le personnel chargé destissements tardifs est soumis a un
schéma de rémunération fixe et égalitaire. Les dmsTsunami Partners et J-Seed
traduisent les possibilités offertes par les stmad plates : les chargés d’'investissement

sont en méme temps actionnaires de la structuftha®d Investment focalise sur les

stades tardifs et n’offre aucun systeme particuiela va aussi dans le sens de H1.

Firmes Stades Nature de Systémes H1
privilégiés I'information d’incitation
Funai Capital Plutét tardif Hard Aucun Oui
JAFCO Aucun Hard et soft Aucun Faible
Mobile Internet Secteur internet Soft Systeme de bonus lié aux Oui
Capital nomade performances
(MIC) Plutdt précoce
Mitsui Venture Aucun Hard et soft Aucun Faible
Capital
(MVQC)
Mizuho Capital Tardif Hard Aucun Oui
CSK Capital Spécialisation plus | Soft (dominante) Aucun Faible
sectorielle que sur
les stades
J-Seed Précoce Soft Actionnaire dirigeant Oui
Millénnia Fonds hands on = | Soft Fonds hands on = systemeOui
Venture Partners | précoce spécial de co-
Fonds général Hard investissement (le gérant
achéte personnellement
des actions)
I-Sigma Aucun Hard et soft Aucun Faible
JAIC Aucun Hard et soft Non évoqué #N/A
Tsunami Network | Précoces Soft Partenariat d’actionnaires  Oui
P.C
Global Venture Aucun Soft (dominante) Partenariat d’actionnairgs aible
Capital
(GVO)
Nissay Capital Tardif Hard Gérant pour lesarly Oui
Précoces Soft stagerémunération
spéciale
Tokio Marine Fondsearly stage Soft Rémunération incitative | Oui
Capital Fonds généraliste | Hard pour le fondearly stage
Aucune pour le fonds
généraliste
Softbank Tardif Hard Aucun Oui
Investment
Itochu Finance Early stage Soft Aucun Non

Tableau 4.3 : Systéme d'incitation et stades de déleppement privilégiés des firmes de capital-
risque de notre échantillon
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Dans I'ensemble, H1 semble étre cohérente averldé de ce qui se fait, mais
aussi ce qui devrait se faire. Il y a une prise cempte de la spécificité de
I'investissement dans le « capital-risque » dansveesion américaine : une forte
implication dans les stades précoces de dévelopgdoreque le risque est trés élevé.

Les incitations financieres sont un élément imgardans le fonctionnement du
capital-risque pour résoudre les problemes d’agelhcg a d’autres méthodes, et la
structure organisationnelle en est une. Dans leBogss suivantes, nous passons en
revue les firmes de notre échantillon en vue derd@éner la structure organisationnelle
mise en place. Nous nous appuyons sur les défisitiproposées P1 et P2a, P2b
proposées plus haut pour identifier cette structlresuite, nous verrons dans quelles

mesures celles-ci sont mises en relation avecrégjpes et les choix d’investissements.

2.2 Le processus d’investissement

Apres avoir vu la perception générale du capitgjue et des enjeux plus
importants, nous pouvons maintenant aborder lesilsi@u travail du salarié d’'une
firme de capital-risque et son fonctionnement m¢erGlobalement, celui-ci regoit une
rémunération qui assure un minimum d’incitationsénme si nous avons vu que
I'hypothese H1 n’est pas systématiquement vérifl@ans le cadre de I'analyse du
processus dinvestissement, nous avons choisi tenireun theme qui décrit le
fonctionnement d’'une institution clé dans ce preass le comité d’investissement.
Nous avons aussi développé deux autres themeseheigr est lié a l'instruction des
dossiers, a savoir ldue diligencegt le mode de transmission de I'information aun sei
de la firme. Dans le second, nous nous penchons’expression de la relation
hiérarchique par la possibilité de veto. Nous semonc en mesure de déduire a partir
des pratiques rapportées, I'architecture orgamwisagélle des firmes de capital-risque et
la mettre en relation avec les choix d’investisseimeet évaluer la pertinence des
hypotheses H2 et H3.
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2.2.1 Le comité d’'investissement

Lorsque nous présentons le modele de Stein (2D0&)parait deux modes
d’organisations distincts : la hiérarchie et la efécalisation. Le chargé d’affaires
opérant et décidant seul est une simplificatioressaire a la modélisation. Ce n’est pas
de cette facon que nous identifions la décenttadisaPour ce faire, nous prenons
'organe clé de la firme de capital-risque, son ténd’investissement. Et nous

cherchons a connaitre sa composition et sa fondtos la firme.

Firmes Comité d'investissement Participation & Veto
la diligence
Funai Capital Président + 2 représentants de la | Oui Non

maison mere + chargés
d'investissement

Jafco Senior management Non Non

Mobile Internet Capital Président + CA Oui a travers le| Oui

(MIC) Président

Mitsui Venture Capital Président + chargés d’'investissementOui Oui

(MVC) Le CA de la maison mére Non

Mizuho Capital Président + dirigeants Non #N/A

CSK Capital Les 10 chargés d'investissement Oui Non

J-Seed 1 seule personne : le Président Oui #N/A

Millénnia Venture Président + Chargés d'investissement  Oui Oui

Partners

I-Sigma Membres du CA (représentants de la Non #N/A
maison meére) Président de I-Sigma

JAIC Membre du C.A, n’intervient qu'au- | Non Non

dela d’un seuil d’investissement,
sinon valide si la méthode
d’investissement est conforme.

Tsunami Network P.C Partenaires Oui Non
Global Venture Capital Partenaires Oui Non
(GVC)

Nissay Capital Early stage : 3 personnes du Eraly Stage : oui| Non

management + chargés
d’investissement

Later stage : Membres du Later stage : non Non
management
Tokio Marine Capital Management de TM Cap + la Oui Non

personne clé nommée dans le contrat
d’établissement du fonds

Softbank Investment Président + Les directeurs Non Non

Itochu Finance Chargés d'investissement + 2 Oui Non
représentants du groupe Itochu

Tableau 4.4 : Composition du comité d’investisseméret implication dans la diligence des projets
d’investissementsLe terme Président fait référence au PDG de tagfirC.A au conseil d’administration.
Nous avons homogénéisé les différentes appellatiaisant référence a la fonction de chargé
d’investissement, tout en distinguant le statutgietenaire” qui dénote une structure aplatie.
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S'’il y a une séparation entre ceux qui instruiderdossier et ceux qui décident,
nous retrouvons le modele hiérarchique de Stei@JRGi ce méme comité comprend
des membres qui ont instruit le dossier, nous sanere présence d’'une forme de
décentralisation. Dans les deux cas la décisiorc@stgiale, mais c’'est la base sur
laquelle la décision est prise qui permet de disicrer les situations. Est-ce sur base
d’'une information partagée et produite ensemble,soula base d'une information
transmise par un échelon inférieur ? Nous avongesepté cette distinction dans les
schémas 3.1 et 3.2. Nous pouvons maintenant véldigertinence de la définition
proposée P1.

Le comité d'investissement est I'organe clé ddidme de capital-risque. Sa
composition et son rbéle nous renseignent sur lactire organisationnelle. Nous
distinguons deux types de comités : les hiéraradscet les décentralisés. Notre grille
d’analyse repose sur la confusion (ou séparaties)tdches de collecte d’information
avec le pouvoir de décision. Comme nos entretienpermettent nous sommes en
mesure d’aller au-dela de la description de I'orgaamme. Le comité est, par exemple,
composé de personnes ne participant pas a la olkiaformation, et n’étre qu’un

organe de contréle sur la forme.

a) Les comités hiérarchiques

Dans le cas de Jafco, le comité est tenu par els®ipnes qui sont extérieures a
I'instruction du dossier : les rapports annueldgrdrdesenior managemernmte Jafco. Il
y a méme un échelon intermédiaire entre le chaliggestissement et le comité : le
« chef d’équipe » qui présente le dossier. L'infation va du chargé d’investissement
vers le chef puis le comité. Comme nous l'avonsdans la modélisation de Stein
(2002), cela suppose gque l'information est transibis. Le comité d’investissement
décide en étudiant le dossier transmis et en geardf aux connaissances sectorielles.
La base de décision en cas d’informatsofft est tres mince.

Nous retrouvons dans le cas des comités hiérarehige que Stein (2002)

présente comme étant un risque de découragemeohatgé d'affaires. En effet, il
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dépend de la présentation faite par son chef. €glpose une bonne transmis&fance
niveau. Ensuite, le chef se retrouve devant le tdonMour les projets a fort contenu
hard, une bonne instruction du dossier est suffisangs pour ceux a contersoft le
chargé d’affaires n'a pas les moyens de convaintee.répondant de Softbank
Investment exprime la difficulté rencontrée pourtgee de projet. Il n'est pas rare de
renvoyer le dossier amendé et révisé. Pourtane éatchargé d’affaires et le comité,
c’est bien ce premier qui détient le plus d’infotimas sur I'entreprise candidate. La
taille de Softbank Investment ne permet pas aux nesndu comité de participer a la
collecte d’informations et la relation entre lesagdés d’investissement et ceux-ci est
formelle.

Le cas de I-sigma est aussi intéressant du mEnvue de l'importance de
I'implication de la maison mere et donc d’'un autiegré de hiérarchie. Nous avons
rencontré deux fois le répondant, en 2002 et e.2B6 2002, I-Sigma investit dans
trois domaines, mais en 2004 uniguement deux. lstifigation apportée est la
suivante : Marubeni Crop, la maison mére a resirécton activité et ainsi a cesseé
d’investir dans un secteur ; de ce fait, la filial@bandonné les investissements dans ce
secteur. Cela signifie que tout le savoir spécdi@ccumulé dans ce secteur par les
chargés d’investissement n’est plus valorisé. Newmns la une illustration de ce que
Stein (2002) présente comme un risque de découmgekdne structure supérieure va
a un moment donné refuser tout investissement mabtl les informationssoft
accumulées.

Le répondant donne d’autres exemples d’'implicatida la maison mere et ne
cache pas son agacement. La liberté de ses preppéiue par son statut de salarié ne
venant pas de Marubeni Corp. Cet exemple soulignpdrtance du statut des salariés.
Ici, le répondant est une personne recrutée powglalgper 'activité de capital-risque,
alors que ses collegues sont de passage dansle éf que leur objectif est avant tout
d’assurer leur carriere au sein de la maison méserépondant d’l-Sigma voit une
échappatoire a cette «ingérence » en levant dedsfdont la part d’investisseurs

extérieurs sera plus importante. Cela obligera & wecomposition du comité

81| faut comprendre transmission avec la méme rtiggeie Jensen & Meckling (1992) qui vont au-dela
de la "communication” et parlent d'assimilationn@oe ils le rappellent, il ne suffit pas d'achetetiure
pour prétendre avoir "assimiler" les connaissancdkcontient.
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d’'investissement qui devra afficher une plus gramtépendance. En effet, pour
récolter des fonds aupres d’investisseurs, I-Sigmaa s’engager a ce que la politique
d’'investissement réponde a leurs exigences de hiétéaplutbt qu’aux objectifs
stratégiques de la maison mere.

MVC est une filiale de la société de commerce Miest Co et, a ce propos,
dispose de deux types de comités : celui pourrlesstissements modestes, c’est un
comité interne et celui pour les sommes plus ingmes, il s'agit de représentant du
conseil d’administration de la maison mere. Le peenplutdét décentralisé dans la
mesure ou le président y a une voix prépondéramie taut en étant impliqué dans la
collecte d’information, tandis que le second estrement hiérarchique. Les
représentants de la maison mere n‘ont rien a wec des firmes candidates et se
prononcent uniquement sur la base d’un dossiesinanet défendu oralement.

Le cas de Nissay Capital est aussi exemplaire at ffobjet d'un
approfondissement dans la suite de ce travail, mais pouvons d’ores et déja en faire
un cas d’école par rapport au cadre théoriqueatehitecture organisationnelle. Nissay
Capital est une filiale de Nissay Life Insurancd.Nla firme d’assurance-vie la plus
importante du Japon. Dans un systéme ou les etregposent en grande partie sur le
systéme par capitalisation, cela en fait un acteyoortant dans l'intermédiation de
I'épargne. A l'origine, Nissay Capital était unevidion s’occupant d'évaluer les
opportunités d’investissements de NLI. Cette donsest devenue filiale et, en plus de
l'activité de «gatekeeper pour la maison mére, elle a commencé a investir
directement dans des firmes non-cotées. Sa pditigt trés clairement de prendre des
participations dans des firmes madres proches dediluction en bourse. Souvent une
firme appuyée par Nissay Capital aura NLI dans sapital aprés l'introduction en
bourse.

Avec la vague des firmes Internet, Nissay Cagitabmmencé a s’intéresser a
l'investissement aux stades précoces. Conscienteugpe d’investissement fait appel
a des compétences speécifiques et une gouvernaapé&adla direction a mis en place
un fonds spécifique au sein du fonds. Celui-ci g€ par une personne dont nous
avons déja vu que le systeme de rémunération H#étedit et adapté. Au niveau du
processus de décision, nous retrouvons une distmentre les investissements tardifs

et les investissements précoces. Le comité n’estepméme selon qu’on a affaire a un
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investissement dépendant de I'uresirly stageou qu’il s'agit de I'équipe traditionnelle
s’occupant des firmes en préparation d’'IPO. Le fionoement habituel repose sur la
présentation par le chargé d’affaires du dossiecaamité. Celui-ci n'a pas de droit de
vote. Dans la mesure ou les firmes sont mdresoehps de l'introduction en bourse, il
y a peu d’ambiguité sur I'évaluation de celle-cand l'unitéearly stage le chargé
d’affaires est responsable du fond et sa voix esdgminante dans la décision
d’'investissement. La direction se permet cela dansiesure ou sa rémunération est
fortement liée aux performances du fonds. Il s'dégit’un cas de décentralisation que
nous nous proposons d’analyser maintenant. Aeed#ns le cas de Jaic nous avons un

« gérant de portefeuille ».

b) Les comités décentralisés

Dans le cas de Jaic et MIC, nous avons aussi mmt&a’investissement séparé
du processus de diligence des dossiers. CheZdaimnité valide les dossiers dans 80 a
90% des cas. Et il faut noter que, si le montantrégrieur a 270 000 dollars, il suffit
de transmettre un dossier pour qu’il y ait un odleta posteriori Cela permet, comme
le souligne le répondant, de réagir rapidementeaapportunité d’investissement. S'il
faut investir davantage plus tard, le candidat @@ss le comité, mais il y a déja eu des
contacts et un début de relation. Le flux d’infotima est donc plus dense. Chez Jaic,
nous avons donc un systéme décentralisé malgréebaie d’'implication des membres
du comité dans linstruction du dossier: c’est daim degré de décentralisation
relativement fort malgré une architecture apparenmnieérarchique. Cet exemple
contraste avec la rigueur observée chez Softbankigrd de taille comparable. Chez
MIC, il s’agit aussi d’un comité qui est en contastec |'entrepreneur a travers le
Président. Celui-ci joue le réle d’interface etrm@me temps pese pour beaucoup dans
la prise de décision. Comme I'explique plus baref@ésentant de MIC, la petite taille
permet une implication de celui-ci dans chaque idosst un consensus se forme
rapidement.

Tokio Marine Capital et Millennia VP, CSK Capitabnt adopté un
fonctionnement de type décentralisé. Bien qu’ilityum minimum de hiérarchie, nous

observons un degré de confusion entre pouvoir idécis| et collecte de I'information.
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Enfin, nous avons les cas par nature décentrali§éseed dont I'activité trés limitée

permet au fondateur de tout faire, GVC et Tsunamifgnctionnent sur le mode de

partenariat. Les partenaires qui ont fondé ou mejlai firme de capital-risque suivent
chaque dossier a tous les niveaux. La décisiop mestes collégiale, mais le promoteur
d’un dossier n'est pas le seul détenteur d’inforamatie typesoft

A travers les propos tenus par les répondantspmaposition de I'organe de
décision, le comité d’investissement, apparait cendtant un bon moyen de déterminer
I'architecture organisationnelle de la firme. Néaims, il ne suffit pas de savoir s'ily a
une séparation entre décision et collecte d’infaionaau niveau de I'organisation.
L’observation du taux de rejet des dossiers pacamité « déconnecté » est un bon
indicateur du degré de hiérarchie. La taille degamisation ne suffit pas a déterminer si
la structure est hiérarchique ou décentralisée. doggre-exemples de JAIC (grande
structure) et I-Sigma (petite structure) montreat difficulté a inférer la nature
organisationnelle a partir de la taille. De plusite analyse ne peut étre compléte si

nous ne traitons pas le cas du droit de veto.

c) Analyse du droit de veto

Dans le modele de Stein (2002), I'élément carestigue de la hiérarchie est la
possibilité de retirer les fonds d'wlivision managepour les attribuer a un autre. Nous
ne pouvons retrouver cette simplification. La diécisd’investir est prise de fagon
collégiale, mais il est possible de retrouver uxgression de ce type d’autorité dans le
droit de veto dont dispose parfois un membre, satuesommet de I'organisation. Le
droit de veto permet de refuser un investissemedbrc réduire a néant les efforts de
collecte d’information pour reprendre 'argument $tein (2002). C’est pourquoi nous
avons voulu identifier les firmes qui avaient mis place ce mécanisme et les

conditions dans lesquelles il pouvait étre appliqué
Il'y a en fait peu d’entreprises dans lesquelles personne dispose de ce droit

exceptionnel. Le cas de MIC fait apparaitre I'existe d’'un droit de veto. C’est le

Président qui dispose de cette possibilite. Celaplece au-dessus des chargeés
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d’investissement, mais aussi des autres membresrdité. Cela dit nous avons vu que
le Président est trés impliqué dans l'instructian dibssier, et concrétement son veto
s’exprime avant le passage en comité : c’est ludguide quel dossier est présenté. S'il
refuse de présenter un candidat c’est sur la basa gropre évaluation qui repose sur
une forte implication.

Le cas de MVC a connu une certaine évolution e2@@4 et 2006 dans le sens
d’un renforcement de la hiérarchie. Nous le dé&masdl dans la section 3, mais nous
pouvons déja souligner I'importance de la structuggarchique malgré la volonté du
vice-président de décentraliser pour répondre aigences d'investissements aux
stades précoces. En 2004, le président de MVC sksmbun droit de véto, mais
I'entreprise est de taille modeste et, aux diressda vice-président, réalise des
investissements peu importants. Le président rasiievpersonnellement a chaque
entreprise candidate et participe activement adgatuation. En 2004, le vice-président
réfléchit sur une réorganisation de MVC dans Ispective d’'un agrandissement tant
du point du vue des fonds geérés que du personaejukestion de la place du président
et son pouvoir de véto sont au cceur de la réflediorépondant & ce momeht.. avec
une taille plus importante et un nombre plus graedirmes candidates, le président ne
pourra pas accorder autant de temps. Je défendgrojet qui ressemble a ce schéma
la : des divisions autonomes qui ont une liberté d#eision, au moins jusqu’une
certaine limite en termes de montants investispriobleme, c’est que la maison mere
n'est pas de cet avis, ils veulent une structuéeldelons et que le président gu'’ils ont
nommeé reste le maitre a bord. Mais si on grandneesera plus possible.'Le vice-
président qui répond a nos questions est consqeatle réle du Président dans le
processus de décision est pertinent dans la meguf@lVC est une structure de 6
personnes. Il cherche cependant a faire évoluérietion dans la perspective d'une
croissance de la firme.

Chez Jafco, le chargé d’affaires a peu de capddigion une fois le dossier
soumis. Le comité décide sans que celui-ci puissaienir. Pour convaincre, il doit
rédiger une présentation imparable. Pour une finmiee, cela sera aisé si les chiffres
vont dans ce sens, mais pour une firme au stadeog®@g les choses seront plus
compliquées. C’est ce que Stein (2002) qualifigrdesformation de I'informatiosoft

enhard (hardening. Dans le modéle de Stein (2002) ce processusadsformation est
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un gaspillage des ressources de I'entreprise. Paiar nous I'avons déja vu, le comité
s’oppose s'il constate des irrégularités ou deduétians exagérées. Il y a un accord
tacite de validation si certaines conditions de emsyont été remplies.

Dans le reste des cas étudiés, le droit de vetabsent. Tokio Marine Capital,
Tunami Network et CSK Capital fonctionnent sur @anfiation d’un consensus. Le
président de Millennia Partners a un droit de \d®eb0% et il faut plus de 50% pour
gu’'un investissement soit approuveé. Cela signifiél @ la possibilité de bloquer un
projet mais qu’il ne peut en faire passer un séul. moment de I'entretien, les
répondants ne peuvent pas citer un seul cas ouwiled# veto est utilisé. La recherche

du consensus reste la regle.

Le droit de veto, ou son absence, est un élemardéermine concrétement la
structure organisationnelle au-dela des formestads. Il faut tout de méme noter que
la recherche du consensus est souvent tres prétamides propos des répondants. Le
droit de veto exprime l'ultime recours en cas defiioet affiche clairement le
désaccord. C’est pourquoi méme dans les cas odstiee il n'est pas utilisé dans les
faits. La définition P1 se trouve renforcée par abservations et les propos recueillis.
Le veto ou la censure d’'un comité non concernégphase de collecte d’information
est une indication de la structure organisatioend&lela dit, il est intéressant de relever
la fréquence d'utilisation de celui-ci. Nous n'agopas pu reprendre cette information
de fagon systématique. Dans le cas de Softbanéortété refuse prés d’une fois sur
deux les dossiers présentés alors qu’'a Jafcoseabmoduit rarement. Nous ne pouvons
nous arréter la, car en fait, un membre du comie deécision va rencontrer
I'entrepreneur candidat en compagnie de I'équipavdstissement. C’est lors d’un
court entretien qu’il se fera une idée et exprimemn opinion. Si celle-ci est
défavorable il est inutile de poursuivre le proossdl n'y a pas de droit de veto a
proprement parler, et le comité approuve la pluge# dossiers, mais en amont, il y a
eu un filtre, une pré-sélection. Méme si nous poswvidire que ce membre du comité a
pu avoir un contact direct avec I'entrepreneuriatc accéder a de I'informaticoft,
ce contact est bref et superficiel. Il faut en efégpeler que le processus de collecte des

informations est long et prend plusieurs formeda@are généralement quelques mois.
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Dans le tableau 4.5 nous rappelons les élémamndgétjusqu’a présent et ce qui
ressort de la confrontation entre P1 et L’hypothg&eP1 nous permet d'identifier les
structures, H1 met en relation le type d’investissets et les mesures d’incitation. La
cohérence est vérifiée si les structures obsersées celles que I'hypothése générale
prédit. Nous ajoutons a cela la mise en relati@cdWypothese H1 qui relie le systéme
d’incitations avec le type d’investissement.

A ce niveau, nous observons une cohérence erstnadeles d’organisation, les
stratégies d’investissements et le systeme d’iticitamis en place. Certaines firmes
(Millennia, Nissay, Tokio Marine) ont deux ligneardes différents choix en termes
d’'investissements ont été accompagnés parfois drine® spécifigues comme nous
'avons déja évoqué dans I'analyse qui précede.cassmarqué « faible » traduisent la
nécessité d’approfondir I'étude ou I'existence émgents inattendus par rapport a ce
gue la théorie prédit. Dans le cas de Tokio Mariedonds généraliste est aussi géré de
facon décentralisée. Cela ne contredit pas totalerfieypothese générale dans la
mesure ou nous Yy trouvons aussi bien de l'investignt précoce que tardif. Cela
contraste cependant avec Nissay Capital qui a lséparé les deux types
d’investissements en mettant en place deux systdmgsuvernance. Itochu finance ne
respecte pas la cohérence dans la mesure ou &mgysfincitations n’est pas adéquat.
Rien n’indique que la décentralisation sera un tage

Enfin, nous avons un cas qui constitue le contemple. Funai Capital a une
structure décentralisée alors que les investissensemt tardifs. La décentralisation est
néanmoins plus le résultat de la trés petite taike cette firme qu'un choix
organisationnel volontaire. C’est d’'une part leitppbmbre de collaborateurs, quatre
personnes plus le président, et d’autre part ladase du nombre de dossiers, qui font
de Funai une structure décentralisée. Nous avome signalé une incohérence avec la
théorie au sens strict, mais dans ce cas l'orgamisan’est pas véritablement une
variable. De méme que dans le cas de J-Seed, &d@né étant le seul membre

impliqué dans le processus, nous avons une steuptate.
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Firmes Stades privilégiés P1 Comité| Cohérence P11kt
I'hypothése générale
Funai Capital Plutét tardif Oui D Non
JAFCO Aucun Faible H Faible
Mobile Internet Capital Secteur internet nomade Oui D Forte
(MIC) Plutét précoce
Mitsui Venture Capital Aucun Faible H-D Faible
(MVC)
Mizuho Capital Tardif Oui H Faible
CSK Capital Spécialisation plus sectorielle| Faible D Faible
gue sur les stades
J-Seed Précoce Oui D Forte
Millénnia Venture Fonds hands on = précoce Oui H-D Forte
Partners Fonds général Oui H-D Forte
I-Sigma Aucun Faible H Forte
JAIC Aucun #N/A H-D #N/A
Tsunami Network P.C Précoces Oui D Forte
Global Venture Capital | Aucun Faible D Forte
(GVC)
Nissay Capital : Tardif Oui D Forte
Précoces Oui H Forte
Tokio Marine Capital Fondsearly stage Oui D Forte
Fonds généraliste D Faible
Softbank Investment Tardif Oui H Forte
Itochu Finance Early stage Non D Faible

Tableau 4.5 : Synthése de la structure organisatioelle des firmes de capital-risque de I'échantillon
confrontée aux stades de développement des firmdintes et a I'hypothése générale.

Dans la colonne comité nous synthétisons I'étudeatuité d’investissement a travers sa structune, so
implication et I'existence ou non, et surtout I'dipation réelle, d’'un droit de véto. H signifie haéchique,

D pour décentralisée, H-D indique que nous avores siructure hybride combinant des éléments de la
hiérarchie mais qu’ils sont amendés par des prasigu dispositions tendant & donner une autonaimie a
échelons inférieurs.

bY

Nous nous sommes intéressés a une vision arahiet du processus
d’'investissement des firmes de capital-risque. Nalss maintenant nous pencher sur
les procédures concretes appliquées et évaluer deiérence avec les structures

organisationnelles.

2.2.2 La diligence des dossiers

Dans cette étape de I'analyse nous allons présienpeocessus de diligence des
dossiers. Signalons dés a présent qu'il s’agitateertraduction du terme technique lié a
la profession due diligenceCela correspond a I'instruction du dossier end/égaluer
la pertinence de [linvestissement. A la fin de twe diligence le chargé
d’'investissement est en mesure de répondre auwtiguesuivantes : Faut-il investir ?

A quel prix investir ?
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a) Différentes approches de la diligence des dossie

L’étude du comité d’investissement a permis deefda distinction entre les
organisations hiérarchiques et les organisationserdéalisées. Nous pouvons
maintenant approfondir la question en étudiant cemtnsont instruits les dossiers.
C’est une étape importante du processus en amal@te@tminante dans la décision du
comité. La facon dont elle est menée nous rensedm@ntage sur le contexte
informationnel dans lequel la firme évolue.

La définition de ce que devrait étre la diligerses dossiers est homogene
auprés des répondants. Tous décrivent a peu mésédmes étapes. Il y a tout d’abord
une premiere prise de contact, la revue du plafiaifes pusiness playn la recherche
d’'informations contextuelles pour situer le progans un ensemble, I'évaluation
technique et technologique du projet, la rencoatex les fournisseurs et clients actuels
ou potentiels, la visite de I'entreprise et I'éwation des qualités humaines de I'équipe
dirigeante. La ou nous trouvons des différencesstadans la facon de procéder. Il y a
d’'une part les structures ou le processus suietlgses bien précises, et d’autre part les
structures ou la diligence est le produit d’'uneiattion permanente entre les membres
de la firme de capital-risque.

Dans la premiere catégorie, nous retrouvons Jaticke fonctionnement est tres
organisé avec une répartition des taches, voirdaublement de celles-ci. Il y a un
service qui épluche les journaux et autres souddeformations pour repérer des
firmes candidates. Une premiére sélection est epgtré’est la que le chargé d’affaires
va démarcher les candidats. Les 5400 cités papl@sentante de Jafco est le fruit de la
sélection. Par la suite, seules 105 sont retenoesime étude approfondie. Les études
approfondies sont I'occasion pour qu’'une personpoecdmité méne une réunion
préparatoire. La répondante ne I'a pas précisé gessntrepreneurs nous ont parlé de
ce type de démarche. Dans leur cas, ils avaiensédes propositions de Jafco. Il faut
donc relativiser ce « taux de sélection » danséaure ou il comprend aussi les refus
c6té entrepreneur. |l faut noter que, parallelengehinstruction du dossier, une autre
équipe, I'équipedue diligenceduplique le travail. La personne de Jafco justifita par
la fait qu’ils ont ainsi une vision croisée. De glliéquipedue diligencene fait que cela

et donc ne rédige pas un rapport en tentant deagmere qu’il faut investir. L’équipe
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dirigeante de I'entreprise candidate fait I'objé&trdretiens, elle doit fournir un certain
nombre d’informations et avant tout, un plan poudparer I'introduction en bourse.

Les deux entrepreneurs que nous avons rencoratéstrce point la et, refusent
les propositions car avec Jafco, ils se retrouesgfagés a introduire leur entreprise
dans un délai qu'ils jugent trop court: 3 a 5 dhsemble donc que l'instruction du
dossier est avant tout centrée sur les possibdii@groduction en bourse. La personne
explique que c’est un point important dans les asanE980, mais a travers ses dires
nous comprenons que cela le reste encore aujounditsgu’elle décrit le processus de
décision actuel. Or, ce qui permet d’envisagerisemneent une introduction en bourse
repose avant tout sur des informations concretegrifiables : de I'informatiorhard.
Lorsqu’il faut se prononcer sur des points parierement difficiles et techniques, Jafco
fait appel a une expertise extérieure. Ce pointpastagé par toutes les firmes de
capital-risque étudiées. Dans la mesure ou cewoitti des salariés ayant souvent une
expérience financiere ou marketing, lorsqu’il stage nouvelles technologies aux
stades précoces, ils dépendent de consultants partexexternes. Ce point est
approfondi plus loin.

Chez Nissay Capital, nous retrouvons aussi diftéseétapes avec une phase de
collecte d’information, un pré-comité d’investissamh qui définit les points a
approfondir et les criteres d’'acceptation du projet entretien final, puis enfin le
comité final. Cela prend 1 a 3 mois c’est-a-direal®D heures de travail pour les phases
pré-IPO. Cela devient 6 mois a un an pour les ghasécoces, c’'est-a-dire 60 a 120
heures de travail avec plus d'une vingtaine d'digins d’évaluation s'il le faut.
Softbank procéde aussi par étapes clairement défaec une réunion intermédiaire
avec une double évaluation de I'entreprise. Leadga entités que nous avions classées
comme étant hiérarchiques ont tendance a fonctiosunele mode d’étapes formelles
bien définies. Les structures plutdt décentralis®es beaucoup plus souples.

Dans le cadre de MIC et Jaic, nous retrouvons ¢oatme Jafco, 'importance
des entretiens avec I'équipe dirigeante. Chez Jaexiste un dossier type qu’il faut
remplir avec un certain nombre d’étapes. L'instircts’adapte néanmoins a la réalité
de l'investissement et est laissée a I'appréciatien’équipe d’investissement. Chez
MIC, le Président est fortement impliqué grace aad#le modeste de la firme du

portefeuille géré. Nous retrouvons cet aspect damdres cas, tels que MVC, filiale de
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Mistui et Co société de commerce. Le président joueble important dans la prise de
décision et son avis est d’autant plus pertinentl quend part a la collecte
d’'information. Le rapport avec I'équipe dirigeartte I'entreprise candidate permet de
produire une information essentiellemaoft Comment imaginer pouvoir transmettre
sans encombre une « impression générale » donnéengeepreneur, ou le fait que les
personnes chargées de linstruction « sentent » lgueandidat pourra tenir ses
engagements. Les chargés d’investissements etréssdents de petites firmes de
capital-risque travaillent donc en équipe et asgusensi une base d’informations
pertinentes pour la prise de décision. L'implicatidu président ne joue pas un réle
décourageant, mais plutdét stimulant. Cela permetsdeveiller I'équipe tout en
contribuant a la création de linformation. Nousoat approfondir ce point dans le
theme suivant dédié a la transmission d’information

Les exemples de Millennia, Tokio Marine, Tsunami@SK illustrent aussi le
fonctionnement des structures décentralisées. aeaitr en équipe repose sur une
absence de régles strictes. Il n’est pas nécessaipgendre rendez-vous a un moment
précis. La diligence du dossier va se faire sinase d’un consensus progressif. Cela ne
veut pas dire qu'il n'y a aucune regle, mais toes projets ne seront pas évalués
strictement de la méme fagon. Dans les firmes dede@es, la diligence des dossiers
n'est pas rigide. Elle repose d’avantage sur deargges permanents et informels avec
un seul moment véritablement formalisé, le comitévdstissement. Dans la mesure ou
I'essentiel du travail s’est fait en amont, cetigpé est avant tout I'officialisation de ce
qui a été déja été decidé.

Le contenu de la diligence des dossiers est unmenpartagée au sein de la
profession ; cela dit les modes d’application variet traduisent souvent la structure
organisationnelle. En effet, les structures hidrguees sont associées a des standards
rigides tandis que les structures décentraliséastitmnent sur la base d'une forte
interaction entre les différents membres de ladimbe capital-risque. Nous retrouvons
les enseignements du modele de Stein (2002) aamo$r En effet, la construction
d’une informationsoft doit étre partagée puisque le produit n'est passmissible. Les
pratiques observées dans les structures déce@damliont donc une réponse rationnelle
a un environnement informationredft De méme, les procédures strictes des structures

hiérarchiques seront utiles pour systématiser paliser le flot d’informationhard.
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Dans I'ensemble, les firmes de notre échantillusitent bien cela méme si nous avons
vu que l'environnement informationnel et la struetworganisationnelle ne sont pas
systématiquement corrélés.

Avant de passer au theme suivant, nous devonsfapyiir un point concernant
I'évaluation technologique du projet. C’est unepétamportante dans la diligence des

dossiers et bien souvent les firmes n'ont pasdespetences en interne pour la réaliser.

b) Forces et faiblesses de I'expertise externe

Presque toutes les firmes de capital-risque de iathantillon ont recourt a une
évaluation externe des aspects technologiques degtp dans lesquels elles
investissent. Dans la mesure ou la plupart diviergifeurs investissements, il n’est pas
possible de développer en interne les compétendeessaires a ['évaluation
technologique des projets. C’est une différenceontamte par rapport aux Etats-Unis,
ou lesventure capitalistssont capables de se prononcer sur la base d'scession
avec l'entrepreneur. Tous les répondants ont jastiéla en arguant que leur force
résidait dans le réseau d’experts qu’ils pouvaimabiliser pour évaluer la technologie
bien souvent sans frais. Dans le cadre de la #hémil’agence, il est possible de se
demander si les intéréts des experts et ceux dent@ de capital-risque peuvent
converger et dans quelles conditions. Pourquoinioun effort pour évaluer une
technologie qui permet a d’autres de s’enrichirtautr quand cet effort n'est pas
rémunéré?

Plusieurs réponses ont été proposées. Lorsqueda&ion est faite par un expert
d’'une grande entreprise, le chargé d’affaires ¢hgenéralement une firme qui pourrait
a l'avenir étre intéressée par la technologie dipmte. Quand MIC demande a un
investisseur du fonds d’évaluer I'intérét d’'un @tojce n’est pas totalement innocent.
Les employés de MIC esperent étre a l'origine d'uedation d’affaires entre
I'entreprise dans laquelle ils investissent etimé qui a contribué au fonds de capital-
risque. lls vont ainsi aider le projet a s'intégdamns la sphere d’'une grande entreprise
voire un groupe. Au Japon, les relations de lomgéeentre clients et fournisseurs sont

encore aux dires de nombreux répondants, une peslign ancrée.
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Il est possible d'imaginer avec un esprit bienapymniste que I'expert rédige un
faux rapport pour décourager l'investissement adirine de capital-risque pour ensuite
contacter directement I'entrepreneur ou puisse mé&ssayer de copier la technologie.
Cela n'est pas possible dans la mesure ou lestpregnt rendus le plus possible
anonymes et les mécanismes de réputation danstike npende du capital-risque
préviennent ce genre d’abus. De plus, le salapérxa peu d’incitations a le faire dans
la mesure ou sa rémunération est en tres grandie fiae et qu’il appartient a une
structure hiérarchique qui ne sera pas forcémégrtassée par le dit projet.

L'expert des grandes entreprises n'a pas de fdrtegations a rédiger de
mauvais rapports et spolier I'entrepreneur, magsilvrai que nous ne trouvons pas non
plus d’incitations a rédiger d’excellentes évaloas.

Les firmes de capital-risque ont aussi souvenbuex aux professeurs des
universités. Encore une fois, nous pouvons nowsroger sur la motivation de ces
experts académiques. Dans la mesure ou les firmesapital-risque ont tendance a
travailler avec certains experts réguliers, il dpitavoir un intérét pour eux a étre
sollicités pour des évaluations. Nous n’avons augl@ment permettant d’apporter une

réponse ferme sur ce point.

L’évaluation technique ou technologique du proggiose tres souvent sur une
expertise externe. Le président de J-Seed estirrectpst une grande faiblesse du
capital-risque japonais car rien ne garantit lalitude I'évaluation et surtout cela met
le chargé d’affaires en position de faiblesse ppport a I'entrepreneur. Disposer d’'une
expertise permet de pointer les problemes potentatl évaluer les réponses de
I'entrepreneur. L'expert, une fois son rapport gédin’est plus la pour épauler le chargé
d’affaires. Celui-ci est seul pour juger si lesagpes sont pertinentes ou pas. Le
recours a I'expertise externe trouve donc une dirattrend nécessaire la duplication des
évaluations : les fournisseurs, les clients, lacooence etc... Aux Etats-Unisventure
capitalist est un expert avec des compétences financiereg, svuvent avec une
expérience de création d’entreprise.

Au Japon, le chargé d'affaires est souvent unrigalmobilisant différentes
expertises externes pour évaluer un projet. Celfit slorsque la composante

technologique n’est pas déterminante, mais cela posbleme dans le cas contraire.
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Jafco a procédé aux recrutements d'experts danbrlexhes telles que les hautes
technologies et les bio-technologies pour inteseslau maximum I'évaluation. Tokio
Marine Capital a aussi fait appel a des experts poudiriger le fondsearly stage
Softbank a fait le choix d’investir principalemet#ns les technologies de I'information
et le tres haut débit dans la mesure ou c’est heailte d’expertise de la maison mere.
Mais beaucoup de firmes reposent sur I'expertisereg indépendamment de leur

structure organisationnelle.

Nous avons détaillé le fonctionnement de l'indiarcdes dossiers en identifiant
des comportements associés aux structures dédcsgmsal caractérisées par une
recherche du consensus avant les événements foehkds structures hiérarchiques qui
imposent des étapes bien établies. Apres avoir U&vdg question de I'évaluation
technique d’'un projet, nous allons maintenant apmdir le mode de transmission de
I'information au sein de la firme de capital-risq@e théme est trés lié au précédent et

représente plus une autre approche de la mémeauest

2.2.3 Transmission de l'information

Les themes précédents ont décrit le processustuittion des dossiers ainsi que
la composition du comité d’investissement. La traigsion de I'information entre les
acteurs participants a inévitablement été abordé&es nous allons lui accorder un
theme a part entiere pour bien observer commeié-cekircule. En observant les
modes de transmission, nous serons davantage geéseur I'environnement
informationnel dans lequel les décisions sont prideour reprendre le paradigme
mobilisé, I'informationsoft et I'informationhard utiliseront des canaux différents, mais
surtout supposeront des structures organisatiamelifférentes. Nous avons identifié
deux types de gestion de l'information au seinfaeses de capital-risque. La premiere
repose sur une transmission standardisée et ladecur une circulation informelle

faite de multiples échanges.
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a) Canal standardisé

Lorsque la diligence des dossiers est bien stréefde mode de transmission de
'information l'est aussi. Jafco par exemple praposin fonctionnement trés
institutionnel. Aux cbtés du chargé d’affaires,départementiue diligenceva se saisir
du dossier et va évaluer séparément la firme. &fmftion circule par des canaux bien
établis. Nous avons la une division des tachegpimassée. Le chargé d’affaires instruit
son dossier sous la surveillance d'un chef d’équipest en contact avec la firme
candidate, transmet les informations nécessaireseauice Hue diligence qui rédige
un rapport séparé. Ce service collecte aussi sgwgw informations. Le pré-comité
d’'investissement accueille un membre du comité Erufaire une premiére idée de
'opportunité. Les répondants justifient cela disagu'il y a des éléments que les
rapports ne transmettent pas. Le chargé d'affap@msduit une série d’entretiens,
rassemble un grand nombre de données concernfimbéaet son marché et synthétise
tout cela dans un rapport relativement épais. lef diequipe fera une présentation sur
la base de ce rapport au comité d’'investissementligpose aussi de I'évaluation de
I'équipe de Yue diligenck La plupart des dossiers qui arrivent a ce staht acceptés,
mais c’est parce qu'il y a eu une sélection en amuotamment aprés I'entretien avec
'envoyé du comité. Les répondants expliquent gqupkésentent les dossiers qu’ils
savent acceptables compte tenu des critéres duéomi

Le cas de Softbank est assez similaire puisquealgsorts écrits prennent une
place importante dans le processus de décisionretpsésents aux différentes étapes
déja évoquées. A la difféerence de Jafco, prés dmitié des dossiers sont refusés. Cela
s’explique par I'absence d'implication forte desmiees du comité dans le processus
d’instruction des dossiers. Il en résulte que largé d’affaires soumet parfois plusieurs
fois les mémes dossiers modifiés. Le point contestésouvent la valeur unitaire des
actions achetées, mais cela peut aussi étre uonteale ne pas investir dans un secteur
ou une technologie. Dans ces derniers cas, le €éhdigffaires a beaucoup plus de
difficultés a convaincre le comité. Méme si chaghargé d’affaires conduit un dossier,
il n'est pas totalement seul lors de linstructidirfait appel a ses collegues sur certains
points ; de plus, il en réféere régulierement a sgerieur. Cela dit, il reste une barriére

entre les personnes en charge de l'instructioeletscqui décident.
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La taille de la firme de capital-risque explique grande partie le systeme de
transmission des informations mais pas totalemeénteffet, MVC est organisée de
facon extrémement formalisée comme le soulignerépandant. Avec la croissance de
la firme entre 2002 et 2006, nous observons undigatpn croissante de la maison
mere dans le processus de décision complique crabiément les choses. Tout passe
par des rapports écrits et les membres du comité¢ 6s éloignés de la source
d’'information. Tout ce qu’ils ont comme base deisiéo repose dans les rapports

transmis avec un poids important pour I'informatiard.

b) La circulation de lI'information soft

Dans les petites structures, la nécessité de passeun processus formalisé
n'est pas toujours justifiée. Comme le soulignedpondant de MIC ou encore les
répondants de Tokio Marine Capital, dans une pstitecture ou les gens travaillent en
open floor c’est-a-dire dans un espace de travail non aloiépbeaucoup d’information
circule de facon informelle. Les interactions aves collégues ou leseniors sont
immédiates. Chez Tokio Marine Capital, I'atmosphéeepartenariat est volontairement
recherchée par la direction. Chez Tsunami Parthetatut méme fait que les chargés
d’affaires sont en méme temps partenaires.

La structure de MIC permet une circulation beapcowins formelle, basée sur
les réunions au cas par cas, le suivi du Présgtdas conversations occasionnelles. Il y
a un esprit d’équipe et la communication se faitnsgnément. Cela présente I'avantage
de pouvoir s’adapter a la diversité des situatiénssi le suivi de l'instruction se fait
avec une régularité et une flexibilité qui n’estspaossible dans une organisation
complexe ou le grand nombre de dossiers oblige t@nediser les canaux de
communication. Jaic est une grande entité ausst ml¢ regle le probleme en
décentralisant l'instruction du dossier aux petiéesiipes qui comptent au maximum
cing personnes. Le réle du comité est avant toutaddrolerex postsur la base de
rapports. Il valide les décisions de faible montatt veille a ce qu’il n'y ait pas
d’irrégularités dans les décisions plus importanstte structure permet aux petites
équipes d’étre réactives et de s’adapter aux beshirmoment. Dans le cas de MIC, le

président dispose d'une autorité, mais est faiblemmpligué dans la production
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d’information, la communication est directe, daeshdre de Jaic, le Comité n'a rien a
voir avec l'instruction du dossier et se base 8 ihformations transmises mais son

autorité du Comité est moins forte.

Aussi bien au niveau de la diligence des dossiers sur les modes de
circulation de linformation, nous voyons appamitune relation entre le type
d’'information manipulée et la structure organisatielle de la firme. Les définitions
P2a et P2b sont illustrées par les choix opéréeaudes firmes interrogées. Cela dit, il
faut noter que les difficultés rencontrées sonsiadiss €léments qui vont dans le sens de
ces définitions. Lorsque I'employé de Softbank doiimettre plusieurs fois un dossier
pour convaincre le comité, c’est parce que la trassion de linformationsoft est
colteuse, le colt ici étant les ressources corsa&réhaque passage devant le comité.
Dans une structure décentralisée, ces ressouraesaignt pas été consommeées. Ces
mémes employés n’ont aucun probléme avec les denfidanciéres qu’ils ont
I'habitude de manipuler. Les informatiohard circulent bien sans provoquer de codlts
supplémentaires. Enfin, le fait que le président MEC qui détient le pouvoir
décisionnel, doive s'impliquer dans la collectenfbrmation témoigne aussi du colt en
terme de ressources humaines. Le président saipque prendre la bonne décision, il
doit lui aussi rencontrer I'entrepreneur ; son pgus’occupe des détails, mais il reste
présent tout au long du processus de décision. [@acas de MIC nous sommes plus
face a un aplatissement de la structure organisalt® que d’'une décentralisation au

sens strict.

2.3 Les choix d’'investissements

Le processus d’investissement est tres lié arlectsire organisationnelle de la
firme, mais c’est aussi vrai pour les choix d'inie&sements et le type de relation mis en
place entre I'entité de capital-risque et les fisnogli recoivent les fonds. Ces aspects
dessinent les contours du contexte informationtet’@st pourquoi ils sont liés a
I'architecture organisationnelle. Nous pouvonsavérs les thémes retenus vérifier la
pertinence des hypotheses H1 et H2. Dans le preminverau d’analyse, nous avons

évalué la pertinence de nos propositions de difitstinspirées du modéle de Stein
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(2002). Nous cherchons a comprendre les interacgoitre les choix d'investissements
et la structure organisationnelle, puis nous vesr@omment plus que les choix
d’investissements, c’est la nature de la relatiasenen place qui est liée a la structure
organisationnelle. A ce niveau, nous allons au-dklamodele de Stein (2002) qui
s'occupe de la question de la sélection de prqjets étudier la nature de la relation

mise en place aprés I'investissement.

2.3.1 Le choix de la diversification des maturités

Il a été dit dans le chapitre 3 que la natur€id®imation produite évolue dans
le temps a mesure que I'entreprise mdrit. Les chéaks par les comités
d’investissement seront liés a leur capacité aetr@lus ou moins bien l'information a
disposition. Les conclusions de Stein (2002) pertigjue les structures hiérarchiques
investissent dans les projetoft' et les structures décentralisées dans les prijats!”.

Si nous tenons compte de la dynamique de la na®rénformation, cela revient a
prédire une spécialisation en termes de maturgéfidmes. Les VC hiérarchiques vers
les stades précédant I'IPO, les VC décentraliséas les stades précoces. Cette
spécialisation est vraie jusque dans les annéds 188contexte réglementaire empéche
d’investir tét dans le cycle de vie. Ces faits t@&apar Hamao et al. (2000) et Sako
(2003) sont confirmés par les propos des représentie Jafco et par les différents
rapports annuels de cette méme entreprise. Tostééoidléréglementation financiére des
années 1990 laisse apparaitre une possibilité dée sdu capital dans un délai
convenant au capital-risque, 5 a 8 ans. Ce mouves'&rcelére avec la mise en place
en 2000 de deux marchés pour les valeurs de cnoissa

Les nouvelles firmes de capital-risque peuventerddiner leur structure
organisationnelle pour pouvoir investir efficacemneaux stades précoces de
développement. Les anciennes firmes de capitalkgisgonstruites sur le modéle
hiérarchique veulent aussi profiter des opportgnitl® ce nouveau marché, mais
changer la structure organisationnelle est colt€eta dit, nous observons tout de
méme des investissements dans ces stades partdgsises de capital-risque que nous

identifions comme étant hiérarchiques.
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Jafco dispose de plusieurs fonds a la disposities investment groups
certains vont focaliser sur les hautes technologi@sitres sur les stades d’amorces etc...
Globalement, Jafco cherche a se diversifier au maxi. C'est d'ailleurs une
revendication forte de faire unll line investmentinvestissement a tous les niveaux de
développement. Ce qui reste important pour Jaftst ae pouvoir faire une IPO
rapidement, c’est-a-dire dans les 3 a 5 ans. Diesgeunes firmes devront elles aussi
étre introduites dans un délai court. Dans les eni®©98-2000, Jafco investit beaucoup
dans des tres jeunes entreprises. Cela apparaitlesmapports annuels comme une
volonté de modernisme et de dynamisme de la fileme2004, Jafco remet les stades
tardifs (ater stage¥ a I'honneur. Officiellement, c’est pour rééquikb le portefeuille.
En réalité les personnes de Jafco avouent avoidupdseaucoup sur leurs
investissements dans les jeunes pousses de hawgtasolbgies. Sans doute qu’ils
n'avaient pas les compétences nécessaires powgctamrent évaluer les trés jeunes
firmes. Le Président de J-Seed reconnait que lasésade firmes comme Jafco peuvent
tres bien comprendre les données financieres dfimee, mais doute de leurs
compétences lorsqu’il s’agit de se prononcer suptajet technologique qui n’a pas
encore fait ses preuves.

Jafco commence a s'intéresser aux stades d’anedrde décollage des firmes
(early stagég a partir de 1998 (rapport annuel). Dans le rapger1996, il est indiqué
que les firmes ciblées sont les PME avec un séfieajet d’introduction en bour8e
Nous pouvons donc dater le changement de stratédgefin des années 1990. Ce
changement se manifeste par une volonté d’élargpéctre des entreprises ciblées.

Jaic cherche aussi a se diversifier, mais recofaairiser les firmes qui sont en
mesure de convaincre d’autres firmes de capitglies Dans la typologie de M. Sako
(2003) il s'agit de capital-risque qui fait diffiement le premier pas. Cela exclue les
toutes jeunes firmes. L'incertitude est forte et déhargés d’affaires n'ont pas toujours
les compétences pour I'évaluer. Cette diversifizas’explique aussi par la taille méme
si cette explication n’est pas suffisante. En effegst possible de se concentrer sur les

stades tardifs car les entreprises ont mari etd&ikg valeur, cela constitue des prises de

%2 a dirigeante d'Util.inc, PME spécialisée en cdahserketing lié aux technologies de I'informatican,
confié lors d’un entretien en septembre 2001 gfmJas avait contactés pour une IPO un an aupatava
lorsque la firme avait plus de 7 ans. Le projetté@ emis a plus tard car il s'agissait de préparer
l'introduction en bourse que la dirigeante jugéap précoce.
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participations beaucoup plus colteuses que danghigses précoces. Dans le cas de
MIC, la spécialisation sectorielle dont nous pasloensuite, oblige a envisager
I'ensemble des stades de développement.

MVC n’a pas la taille des grandes firmes de cépisgue, et pourtant tout
comme, GVC, nous observons une diversification clesix d’investissements. Les
répondants justifient cela dans la mesure ou iEss&nt toutes les opportunités qu’ils
jugent intéressantes. Le répondant de MVC insistdesfait que les projets de firmes
madres sont bien plus simples a faire accepter gandison mere. Dans le cadre de
Mizuho Capital, comme leur expertise repose essgrtient dans la préparation a
I'introduction en bourse, ils focalisent sur leadss tardifs. La structure particuliere de
Nissay Capital se retrouve encore dans les chanvetissements : une unigarly
stageet le reste des ressources humaines et finantraxesllent sur les stades tardifs.

Softbank Investment est présent surtout sur lessesh précédant I'IPO. Les
chargés d’'investissement sont responsables deculiation » mais ce terme ne doit
pas laisser entendre une implication forte danssthdes précoces. Apres verification,
I'incubation est selon la stratégie de Softbank omge en relation avec une série de
filiales liées a SBI Holding, la maison mére detBamhk Investment. Nous y trouvons
SBI Securities pour les services de préparatioR@,|E-trade la maison de titres, SBI
Business Solutions ou encore SBI Technologies.SEesces ne sont pas gratuits mais

la présence du capital-risque Softbank permet ditibtles conditions avantageuses.

Nous ne pouvons mettre en évidence de choix ddhiss&Ements
systématiquement spécialisés en termes de stad#éwdoppement. La dimension
temporelle de la spécialisation n’est vérifiée gians certains cas: Tokio Marine
Capital, Millennia Capital, Nissay Capital et MizuRapital. Donc notre décomposition
du cycle de vie de I'entreprise et de la naturdid®rmation n’est pas, pour l'instant,
pertinent en tant que déterminant des choix d’ifisesments. Jafco investit a tous les
stades de maturité et donc, dans des preftsanais aussi dans des projétsrd. Le
répondant de CSK note que, de facon généraleiblie fiaille du capital-risque japonais
ne permet pas d'observer une spécialisation patestih en est de méme pour la

spécialisation sectorielle.
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2.3.2 Diversification et spécialisation sectorielle

La spécialisation sectorielle des investissementsintéressante si la firme de
capital-risque dispose d'un avantage comparatif &irdomaine en question.
L’alternative est une diversification des investisents. Celle-ci permet de ne pas
s’exposer au risque d’un secteur qui n’est padetotant maitrisé. Dans le cadre d’'une
diversification, il n'est pas nécessaire d’apprafionia relation avec les différentes
entreprises du portefeuille, cela suppose aussi auiee stratégie d’investissement

reposant avant tout sur des petites mises.

Jaic et Jafco sont des firmes généralistes etéterment pas se spécialiser dans
un secteur. D’autres intervenants ont justifié iersification sectorielle du fait de la
faible taille du secteur du capital-risque. Pourtaous trouvons quelques firmes telles
gue MIC qui choisissent de se spécialiser dans amathe précis. Ce choix de la
spécialisation est permis par la taille du fonds géais s’appuie aussi sur une volonté
d’accumuler des savoirs dans un domaine précis pouvoir approfondir la relation
avec les entreprises du portefeuille. Il y a ddambition de se familiariser avec le
contexte informationnel pour pouvoir le valorisar ttavers des relations avec les
partenaires. Cela se fait dans le cadre d’'uneepstiucture ou I'information circule
facilement, ou chaque intervenant participe a tenfdion du stock d’'informations.

Jafco et Jaic sont organisés différemment. Jafsb divisé en groupes
d’investissement. Le groupe d’investissement lleatant diversifié en théorie est
engagé pour 50% dans les technologies de 'infooman 2001 (Rapport Annuel), le
groupe 2 est ouvertement focalisé sur les techiedade I'information, le groupe 3 sur
les fonds d’amorces, le groupe 4 linvestissemeatrelstructuration. Dans chaque
groupe il y a des équipes de 7 personnes comprémactief’ d’équipe. Le groupe 1
compte une cinquantaine de personnes. Ces ormmgaties axées sur les technologies
de I'information et sur les tres jeunes entreprsas corrigées en 2003. Parallelement,
Jafco lance une grande campagne de recrutemerméd@alstes des technologies de
I'information et des sciences telles que la bicdogbur pouvoir internaliser I'évaluation
des dossiers. Nous restons donc dans un choix digdesification pour minimiser les

risques et la firme s’organise autour d’équipessguspécialisent.
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Jaic compte une force d’environ 60 personnes kBEBimvestissement réparties
sur 21 equipes. Celles-ci se voient attribuer dgsatifs qui vont dans le sens d’'une
diversification au niveau général. D’ailleurs, ukgipe peut trés bien faire appel a un
membre d’'une autre équipe lorsqu’elle a besoin @l'compétence dont elle ne dispose
pas. Cela montre que celles-ci n’ont pas de donte#seprécis.

TMC a une stratégie déclarée dans le sens devéasdication aussi bien en
terme de maturité que de sect&tirke risque technologique doit &tre minimal et TMC
focalise son attention sur le risque d’exploitationquement. Il y a un fonds spécialisé
sur les hautes technologies mais il est co-géréupgrartenaire américain qui assure
notamment I'évaluation technologique. Cejbént-venture a pour but de permettre
'accumulation d’expériences dans ce secteur. Rralent, la direction tente
d’autonomiser TMC par rapport a la maison mére @mahdant aux salariés de choisir

qui sera I'employeur.

CSK Capital est un exemple de firme que nous ifiemé comme étant
décentralisée et qui fait un choix de spécialisfioLe répondant nuance le propos en
rappelant que, si les technologies de I'informatbhes biotechnologies sont les cibles
privilégiées, ils n'excluent pas les opportunité®iessantes d’'autres secteurs. Softbank
Investment est aussi spécialisé dans les techeslatg I'information et internet, mais
nous l'avons identifié comme une structure hiérapad. Cela dit, le répondant et les
documents de communications externes de Softbaréteré tout de méme un choix
pour les phases tardives comme nous l'avons vuédetument. La spécialisation
s’explique ici par les ressources du groupe SoKlwamstruit autour de I'Internet et les

technologies de l'information.

L’hypothese H2 énonce que les structures décesdtesl auront tendance a se
spécialiser tandis que les structures hiérarchigaativersifieront. Les résultats obtenus

sont ambigus. MIC, petite structure décentraligst,en effet spécialisée, J-Seed tres

% TM Innovation 2005 covers a wide range of stagesnfinception seed stage through pre-IPO
expansion stage. TM Innovation 2005 prefers to shwe business risks rather than to take risksradou
technology R&D. (http://www.tmcap.co.jp/english/vere/plan.html)

® Investment and nurturing of venture companiesaahé and abroad in the area of IT and BioTech
(http://www.cskvc.co.jp/eng/company/AboutUs.html)
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petit VC sur la niche des technologies de linfotima I'est aussi. Jafco grande
structure hiérarchique est parfaitement diversifil@c que nous considérons comme
plutbt décentralisée dans son mode de fonctionneh@h compte tenu de sa taille
importante se diversifier.

Comme le souligne le représentant de MIC, la sgtiéation permet
d’approfondir la relation VC-entreprise. Nous alamaintenant passer a ce théeme pour
montrer comment la structure organisationnelleugrice la nature de la relation. En
effet, nos interprétations du modeéle de Stein mé pas totalement vérifiees lorsque
nous l'utilisons pour prédire une spécialisationdieersification en termes de maturité
et de secteurs privilégiés. C’est pourquoi nousnallmaintenant étudier la nature de la

relation développée par le chargé d’affaire ettteprise.

2.3.3 La relation VC-entrepreneur

Le corollaire du théme précédent est la définitiena relation avec I'entreprise
qui recoit les fonds. Celle-ci est fonction de &tgipation du capital-risque. Plus elle
sera importante, plus le capital-risqueur aurar@ta s'impliquer dans la gestion de la
firme. S'il s’écarte de I'optimum de diversificatipil doit compenser en cherchant a
maximiser ses chances d’obtenir un rendement supéPour ce faire, il faut étre en
mesure de pouvoir traiter l'information produiterpa firme afin d’optimiser les
interventions. Nous étendons donc les prédictioaslal théorie de I'architecture
organisationnelle a la relati@apresque I'investissement ait été réalisé. C’est leteon
de I'hypothese H3 : la structure organisationnedleavoir une influence sur le mode de
relation entre leventure capitalisiet I'entrepreneur du fait du contexte informatiehn
Nous avons identifié des firmes développant destiogls distantes et favorisant une
diversification et un petit groupe de VC cherchargimpliquer dans le développement

de leur portefeuille.

a) Les VC hands-off

Ce qui fait que le capital-risque est difféerens @eitres formes de financement,

c’est la nature de la relation qui lie les deuxtractants. Les entreprises interrogées
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révelent encore une fois des différences mais $ooit¢ un point commun : l'intensité
de la relation est laissée a la discrétion de figgntse. Contrairement aux Etats-Unis ou
le venture capitalists’implique bon gré mal gré dans la gestion derlad, au Japon
I'entrepreneur « peut» solliciter l'aide du chargdinvestissement. Celui-Ci
généralement se reportera sur d’autres pour trouversolution. Quasiment toutes les
personnes interrogées dans notre échantillon amampes leurs forces résident dans
leur capacité a trouver les personnes pouvant sgpane aide. Tout comme durant le
processus d’évaluation, ils savaient qui mobilipaur donner un avis, une fois
I'investissement fait, ils savent qui contacter ipaider la firme a se développer si celle-
ci en exprime le désir.

Dans les années 1999-2000 le termeénhaeds on que nous traduisons par les
« mains dans la tambouille », se répand sur les gitternet présentant les firmes de
capital-risque, ainsi que dans les documents degion. Lorsque nous demandons en
guoi consiste cette implication, bien souvent adimite a I'envoi d’'un représentant
au conseil d’administratiorbfard of directoy, voire un observateur et la connexion
avec des clients et fournisseurs potentiels. Lagy@ation au conseil d’asministration
ne se fait que si les participations le justifisdomme le souligne la personne de Jaic
dans la plupart des cas, ils investissent a hauteus%. Cette participation est assez
faible et ne justifie pas une forte implication. Deontacts occasionnels sur la base
d’'une demande de la part de I'entrepreneur se cament. Jafco offre ses services de
mise en relation avec des partenaires commerciaaxs renvoie vers sa filiale de

consulting pour des services plus élaborés, sergjaesont facturés a I'entreprise.

b) Les VC plutdt hand-on

Dans le cas de MIC, il y a une volonté affichéestimpliquer dans la relation.
Le choix de la spécialisation était un aspect irtgyur L’organisation en petite structure
dans laquelle I'information est collectivement puid et partagée permet d’aller au-
dela des simples services de mise en relation esuteeillance via le conseil
d’administration. Les membres de I'équipe consawmisun savoir spécifique sur le
domaine qui sert de base a la prise de décisiemélpeuvent toutefois prétendre se

prononcer sur des questions de pure technologig. &epertise se limite aux aspects
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organisationnels et marketing. Méme si les techyieto changent, ils identifient les
schémas qui, eux, ne changent pas.

Des trois cas, la firme la plus simple du pointvde organisationnel développe
une relation trés proche avec les membres de sdafguaille. Jaic fonctionne sur un
mode aussi décentralisé, mais les équipes sontdeuméme contraintes par des
objectifs qui les poussent a se diversifier en éreectoriels et en termes de degré de

participation.

Firmes Nombre de firmes | Fréquences des H2
par Chargé contacts
d'affaires
Funai Capital 20 Mensuelle Non
JAFCO #N/A #N/A
Mobile Internet Capital 4 Variable selon Oui
(MIC) maturité
Mitsui Venture Capital 2 Quotidienne #N/A
(MVC)
Mizuho Capital 25 Mensuelle Oui
CSK Capital
J-Seed 3 Quotidienne Oui
Millénnia Venture 8 Hebdomadaire Oui
Partners
I-Sigma 1 Mensuelle Non
JAIC #N/A Bi-mensuelle
Tsunami Network P.C 3.2 Hebdomadaire Oui
Global Venture Capital 2.5 Hebdomadaire Oui
(GVQ)
Nissay Capital 50 Mensuelle Oui
Tokio Marine Capital 15 2 & 3 fois par mois Qui
Softbank Investment #N/A #N/A #N/A
Itochu Finance 10 Mensuelle Oui

Tableau 4.6 : Variable de proximité de la relation,ratio dossiers par chargé
d'affaires et fréquence des contacts (source VEC 20)

Dans la colonne P2 nous signalons si les obsensmtimnt dans le sens de la
proposition 2#N/A signale les données manguantes.

Selon Black et Gilson (1998) et Sahiman (199(d&ntiel du travail du VC se
fait bien avant I'lPO. Si les tout premiers intamaats sont plutét leBusiness angels
les VC sont la dés la phase de décollage. Toutealleur qu’ils apportent (carnet
d’adresses, certification aupres des fournissemrsseils...) est liée a la jeunesse de la
firme. Or une firme qui a 8 a 12 ans d’'age, a déjaéseau de clients et de fournisseurs,
une réputation, et ses dirigeants ont pu acquéritekpérience. C'est d’ailleurs la
raison qu’avancent Black et Gilson (1998) pourifiestune sortie du VC par IPO. Le

VC doit apporter tout son savoir-faire et sa répomaaux firmes qui en ont besoin.
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L’investissement tardif, juste avant I'lPO (mezz®)i ne semble pas compatible au
modele du capital-risque a 'américaine. Cela eppiaussi la faible intervention dans
la gestion des firmes suffisamment mares. Elletrpss aussi nécessaire. Or, pour les
jeunes firmes une forte implication est nécessaigs pour cela, il faut avoir les

compétences nécessaires.

2.4 Synthese

Pour pouvoir développer une relation du méme orire celle observée aux
Etats-Unis il faut réunir plusieurs conditions. Tallabord la participation doit étre
suffisante pour donner du pouvoir aenture capitalistEnsuite, il faut que celui-ci ait
une liberté d’action et qu’il soit responsable @esiséquences de ses actions. Cela
suppose de lier le destin du VC a celui de I'emepur. Enfin, I'implication du VC
sera d’autant plus acceptée qu’elle sera pertin@&®uer cela, elle doit reposer sur une
base informationnelle qu’il maitrise.

Nous ne pouvons dire que la structure organisadibe détermine les choix
d’'investissements en fonction de la nature dedtimfation. Les firmes de capital-risque
ne privilégient plus, au moment des entretiensseul stade de développement. Jafco
entreprise hiérarchique investit aussi dans degefsrgar naturesoft et dans ceux
proches de l'introduction a fort contehard. MIC investira dans une entreprise madre si
'opportunité se présente. Ce qui importe, c’eshdéure de la relation. Jafco et JAIC
vont investir dans de nombreuses entreprises st ginbalement chercher a avoir un
portefeuille bien diversifié dans la limite du dapirisque. Le grand nombre de dossiers
par employé ne permet pas d’approfondir la relatidiypiquement, le comité
d’'investissement, conscient que la base informagtl@ n'est pas suffisante pour
prendre une position ferme sur un projet, va askordes participations plus modestes
dans plusieurs dossiers. MIC cherchera a constwiee relation forte avec moins
d’entreprises. Souvent, les répondants qui chetchepratiquer un investissement
hands onnotent la nécessité d'investir dans moins d'emisep des parts plus
importantes. D’une part, parce que le temps estdjrd’autres part parce qu’ils veulent

bénéficier au maximum des efforts qu’ils déploient.
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Le modéle de Stein (2002) porte sur les choixv@gtissements, projeseft ou
hard, en fonction de la structure organisationnellelaGg€invalide pas sa pertinence
dans notre analyse. Apres les changements de réglation, les firmes de capital-
risque n'orientent pas vraiment leurs choix papmapa leur structure organisationnelle,
mais elles jouent plutét sur l'intensité de la tiela. Une relation forte est nécessaire
surtout pendant les phases précoces et de lancengerde moment on est en
environnement informationnebft Le produit de la relation est une informatswoft qui
ne se transmet pas. Une relation distante esfaa#inte en période tardive. Les firmes
hiérarchiques investissent aussi dans les phase®gas mais avec des niveaux de
participations modestes et surtout au sein d’urtefeuille diversifie. Une firme de
capital-risque hiérarchique pourra investir dans pl@jetssofta condition de garder de
faibles parts qui ne justifient aucune implicatforte et autorise une diversification des

risques.

Trés longtemps le capital-risque s’est focalisé¢ s stades tardifs de
développement des firmes. Avec I'engouement posrneuvelles technologies, les
yeux se sont tournés vers ces jeunes poussesapiaags qui laissaient entrevoir des
potentiels alléchants. Les structures organisatitbes de ces firmes de capital-risque
étaient adaptées a ce qu'elles avaient fait dunalosieurs années: préparer
'introduction en bourse de firmes mires. La suet hiérarchique traite de
I'information hard et au regard du modele de Stein (2002), c’estiefft. De nouveaux
acteurs apparaissent dans la décennie 1990, utiliparfois une structure plus
décentralisée adaptée a l'investissement dansuege$ pousses. Cela dit, tout le secteur
du capital-risque s’intéresse aux nouvelles teagies et la réponse rationnelle des
firmes hiérarchiques se manifeste sous la formen diwestissement faiblement
impliquant et distant. Elles n'ont pas les moyeadrditer I'informationsoft; elle vont
donc réduire leur exposition au risque en divasifileur investissement et par
conséquent, en ayant des relations distaMesis restons donc dans une logique de
faible exposition au risque.

Dans la mesure ou le capital-risque japonais eshimk par les firmes
hiérarchiques, certains regrettent que, dans ceslagcacelui-ci ne remplisse pas sa

fonction économique d’apporteur de capital financet humain Le contexte
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institutionnel et réglementaire a pendant longtedgmé une rationalité a cette réponse,
faisant ainsi évoluer la fonction économique demdis de capital-risque. Les récentes
modifications changent la donne et permettent a ndevelles structures plus
décentralisées d’émerger. Or, les anciennes film@archiques ne peuvent brutalement
modifier leur stratégie d’investissement sans nelair architecture organisationnelle.
Le comportement observé au Japon n’est donc pasneffecience, mais une réponse
rationnelle a des contraintes organisationnellesir l[gue le capital-risque remplisse sa
fonction économique de stimulant de linnovation dehors des grands groupes
industriel, il faut que les acteurs du secteur geahleur structure organisationnelle, ou

gu’il y ait suffisamment de nouveaux entrants.

Dans la derniere section, nous cléturons cettéeptnaitant de I'architecture
organisationnelle en nous penchant sur quelgquepreasians leur ensemble et sur la
durée. En effet, dans I'analyse précédente, noassaghoisi de traiter certains themes,
le but étant d’évaluer la pertinence du modele 8nS2002) pour comprendre la
réalité japonaise. Nous avons vu que les défirstieinles propositions développées sont
relativement conformes aux observations que noosisaypu faire. Maintenant, nous
proposons de vérifier la cohérence de l'architectonrganisationnelle par rapport aux

choix d’investissements de facon plus approfondregsielques cas représentatifs.

Section 3 Analyse diachronique de I'architecture aganisationnelle

Pour cette section qui conclut nous n’allons gggandre en détail ce qui a déja
été abordé précédemment, mais nous avons la diaésde reprendre des éléments
d’information collectés sur 4 années a trois momeiftérents : 2002, 2004 et 2006. Or,
seuls ceux de 2004 avaient été gardés pour I'amays I'ensemble de I'échantillon
pour les raisons évoquées plus haut. Nous avorisi des trois cas sur la base de la
quantité d’informations disponibles sur I'ensemlile la période et parce qu'ils
présentent des changements de stratégie. Nouss atlmt d’abord voir le cas
d’adaptation des structures aux choix d’investiss@mensuite les cas de structure peu

cohérente. Ces trois cas retenus sont Nissay GayN& et Jafco.
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3.1 A chaque investissement sa structure

En 2002/2003, Nissay Capital, traditionnellememtvestisseur dans des
entreprises préparant les introductions en bowgggresse aux jeunes pousses a fort
potentiel de croissance et impliquant une grandsepde risque. Les ressources
humaines a sa disposition sont des salariés racapi®s leur dipléme universitaire par
la maison mere Nissay Life Insurance. Ceux-ci soomme décrit plus haut, envoyeés
pour une période de maximum 7 ans dans la filladeirs qualifications sont avant tout
financiéres et basées sur I'évaluation d’opporéasif’investissements a long terme et
orientées vers I'optimisation des flux de fonds ggport aux besoins de la compagnie
d’assurances. Il a paru clair a la direction qo’était pas possible de demander a ce
type de salariés de commencer a investir dansdetes technologies. C’est pourquoi
Nissay Capital recrute a I'extérieur du personnwekaune compétence spécifique.

Pour les investissements dans les stades présédf, le mode de décision
suit un schéma hiérarchigue dans la mesure ouanarss une separation claire entre la
collecte d’information, l'instruction du dossier kt pouvoir décisionnel. De plus, le
mode de rémunération de ces salariés est fixe @tueé\avec I'ancienneté suivant le
schéma traditionnel des entreprises japonaisesstejlu’elle sont décrites par Aoki
(1990). Or, les ressources humaines ayant des d¢engas spécifiques recrutées en
dehors du circuit traditionnel ne sont pas soum#&es mémes processus de décision.
Au sein de Nissay Capital, il y a un fonds spéaéicqui est affecté a une personne
chargée de l'investissement dans les stades pi®cGeefonds est géré en autonomie
par I'externe qui a une voix prépondérante danfaité d’'investissement. Les autres
membres sont issus du management de Nissay Cejp#taht déconnectés de la collecte
d’information. Néanmoins, leurs oppositions sonk dires de notre interlocuteur, rares.
La présence au comité permet tout de méme de erégtie le gérant ne s’écarte pas
trop de ses objectifs. Dans tout investissemeny, dl une part d’information que les
autres membres du comité saisissent : fait-il ovd'stissement dans des firmes mdares
peu risquées, investit-il dans des secteurs noirédéstc... Il y a un minimum de
contrdle. De plus, cette délégation de la décimiest pas gratuite. En effet, le gérant du
fonds n’appartient pas au systeme de remunérakimsique. D’'une part, il ne dispose

pas des avantages du salarié Nissay, d’autre partfémunération est liée aux
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performances de ses investissements. Enfin, ilpaa la garantie d’emploi de ses
collegues. Cela se traduit par un investissememnsopeel plus important: notre
répondant travaille beaucoup plus que ses collegoais reconnait que sa rémunération
est en moyenne plus importante.

Cette configuration suppose que le gérant du feuitee de jeunes pousses sera
présent sur une longue période alors que ses ueleghangent régulierement
d’affectation. Il nous révele aussi que contrairetreux autres salariés qui gerent des
portefeuilles d’'une vingtaine, voire plus, de fignd n’en suit qu’un maximum de 10.
En 2002 et 2004, ce fonds spécialisé au sein fleria constitue une expérience pour
mesurer si ce type dinvestissement est véritabhemetéressant par rapport a
I'alternative d’investir dans un fonds de capitague. En 2006, I'expérience continue
et Nissay Capital recrute deux nouveaux managers.

Nous n’avons évidemment pas de données conceesmperformances de ces
investissements et I'exposition au risque. Nousvpaos tout au plus constater que,
lorsque Nissay Capital choisit d’investir dans dgades précoces, la direction est
consciente du changement de contexte informatioretelque les compétences
financiéres de ses salariés ne suffisent pas.ul &onc recruter en externe des
personnes déja expérimentées. Les critéres de prgatas opportunités sont différents
lorsqu’il s’agit d’'une entreprise en début de cydk vie et avec un fort potentiel de
croissance. Et cette informatisoft n'est facilement transmise. C’est pourquoi, la
direction de Nissay accepte de déléguer la prisgédesion tout en gardant un droit de
regard sur les procédures et en adaptant la réatiorédu gérant pour s’assurer que ses
intéréts sont bien alignés avec ceux du managerthgnd donc un contrdlex-postvia
la compensation financiére.

Une question intéressante reste en suspens. Bskedes colts engendrés par ce
changement de stratégie dépassent les gains ?yNiffsealnsurrance est le premier
investisseur institutionnel privé du Japon, apeeBdste en cours de privatisation. Il y a
donc une telle disponibilité de ressources, que nemtants engagés dans cette
expérience restent dérisoires. Nous ne pouvons doiécer que la poursuite de
I'expérience est synonyme de succes. Reste que-aedist un cas d’école qui illustre

une politique organisationnelle cohérente aveolgsctifs affichés.
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3.2 Le cas MVC : la re-centralisation

Le cas de MVC, filiale de la société de commerdtsil et Co est intéressant a
deux niveaux. Du point de vue méthodologique,liistre a quel point le produit d'un
entretien est lié au moment ou il a lieu. En ceapricerne notre étude, nous avons la
une firme qui grandissant complexifie sa structunganisationnelle.

En 2002 et 2004 nous avons rencontré le vicegeaside MVC lorsque la
structure est encore trés petite. L’analyse a cen@mb nous révele que la structure est
plutbt décentralisée avec une volonté de réalissrinvestissements de typand on
c'est-a-dire avec une forte implication. Le présidele MVC dispose d’une voix
prépondérante dans le comité d’investissement, nilaiparticipe activement a
I'instruction du dossier et le nombre d’investisesits que MVC réalise chaque année
reste peu important. MVC fait une analyse appro#idcline douzaine de firmes par an.
Le répondant est conscient que la circulation idéofmation au sein de MVC est fluide
du fait du petit nombre de personnes impliquéese ulemi-douzaine et que
I'implication du président reste concevable danscadre. Or en 2004, le projet de
croissance de MVC est déja sur la table. L'objezdifde doubler en termes d’employés
et d'investissements.

Lorsqu’on observe les investisseurs des fondssgea¢ MVC nous avons un
autre élément qui illustre les choix opérés. Lamee fonds est a 100% abondé par la
maison mere. La firme vient de se mettre en placeest la seule fagon de construire
une réputation, nous dit le répondant. Ensuiteet®id fonds est a 50% abondé par la
maison mere, 50% par les investisseurs externds,puoar la plupart venant du groupe
Mitsui. Le troisieme fonds est financé par la maisnere a 100%. Entre le deuxieme et
le troisieme fonds, I'entreprise a grandi et faitchoix d’une organisation centralisée
avec un contr6le étroit de la maison mére. C'estepgue le contréle de la maison mére
est incompatible avec des sources de financemgt#iseairs que le nouveau fonds est a
100% Mitsui et Co. En effet, pour obtenir des fomdsernes, il faut garantir que la
filiale investira suivant I'intérét des investisseuaans leur ensemble ; pour cela elle doit
étre indépendante de la maison meére. Or, MitsuCetveut contrbler les choix
d’investissements de sa filiale dont le poids anaerggé.

En 2004, le vice-président prépare la croissarchdC et défend un projet ou

193



la décision est décentralisée car selon ses mest [@ seule fagcon de pouvoir réagir
rapidement et efficacement sur le segment destprojel'information quantitative est
faible. Pour lui, le président doit étre affecté’autres taches et deux superviseurs
dirigeraient deux sections, dans I'hypothése d'anbiement de la taille de MVC. Seuls
les investissements au-dela d'un seuil impliguetaile président. Etant moins
nombreux, il est concevable qu’il puisse lui augarticiper a l'instruction de ces
dossiers. Le répondant ne se prononce pas surde oh® rémunération et le controle
des décisions prises au niveau décentralisé. Aamant, il est en pleine réflexion et
I'entretien I'intéresse d’autant plus qu'il se pase certain nombre de questions et
cherche a convaincre les représentants de la mamswa. En effet, ceux-ci veulent
plutbt reproduire I'organisation de Mistui et Cosen systéme hiérarchique.

Finalement le projet du vice-président n’est mdsmu et en 2005, il quitte MVC
pour un autre projet en dehors du groupe Mitsui.stracture actuelle de MVC est
strictement hiérarchique. Le répondant en 2006stméus un vice-président mais un
gérant de portefeuille. 1l confie que la croissamEs deux dernieres années s’est
accompagnée d’'une complexification du processudédgsion. Il y a plus de regles
formelles a respecter, des dossiers a remplir. lemlende communication passe
maintenant par des canaux standardisés. Aupardgaamité d’investissement est une
formalité : tout se passe avant. Les chargés dstssgement échangent avec le président,
lui-méme s’implique dans certains points. La réongpus forme de comité vise
simplement & officialiser ce qui a été décidé. @pres la réorganisation, la
communication informelle est beaucoup moins pré&sdrg nombre de personnes ayant
doublé, il n’est plus possible de partager I'infation pendant le processus de collecte.
Les chargés d’investissements en savent moing siomitenu de leurs collégues.

De plus, comme la maison mére veut que MVC pratesparticipations plus
importantes dans les firmes sélectionnées, presmiseles investissements dépassent le
seuil modifiant la regle de décision. En effet,dmla d’un seuil, ce n’est plus le comité
de MVC qui décide, mais une délégation du conseilcdnseil d’Administration de
Mistui et Co Japon la maison mere. Mitsui et Couest multinationale présente sur tout
le globe et générant un chiffre d’affaire de 26liantls d’euros en 200&@urce rapport
annuel 200Y. Notre répondant évoque le peu de temps disf@dib ce comité de la

maison mere. Il nous relate un cas d’investissergentllustre les problemes liés a la
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complexification du mode de décision et que St200R) qualifie de Hardening of soft
informatior, I'endurcissement de I'informatiosoft

En 2005, notre répondant entre en contact avecfiime relativement mare
mais qui se lance dans une toute nouvelle tech®lb;mpleur du projet est telle que
cela transforme cette entreprise bien installéeuea sorte de start-up. Les actifs
mobilisés pour ce projet dépassent de loin lesfsaactuels. Du point de vue
technologique, il y a un fort potentiel de croissanAu niveau du management,
I'équipe est ancienne et expérimentée. Ces aspeetitatifs associés aux opinions
favorables des clients existants jouent en faveucet investissement. Il y a tout de
méme un point négatif qui attire l'attention du dt@rd’investissement de la maison
mere : les états financiers révelent des ratios tnouge. Le chargé du dossier en est
conscient et présente les potentialités du prdjélinepact sur ces mémes ratios. Le
comité reste sur sa position : I'information conera leur disposition est une situation
défavorable, les prévisions « optimistes » sontésssur des paramétres qu'ils ne
peuvent apprécier. Le chargé du dossier va presixlmaois pour consolider son dossier,
produire des rapports dépassant les 100 pages:, i&sinpinions de différents experts ;
sans changer les conditions de la prise de patioms, le prix ne va pas
significativement évoluer. Finalement I'argumenti quonvainc le comité est que
d’autres firmes de capital-risque ont accepté @&atv a linvitation du chargé
d’investissement. Celles-ci le font sur la basend’instruction qui leur est propre, mais
cela ne fait que souligner que I'opinion initiake chargé du dossier est correcte.

D’'importantes ressources de MVC sont consacréedraasformer des
informations qualitatives non transférables en rimi@tions quantitatives appréciables
par un comité éloigné de la source d’informatiom. fait qu'un autre VC soit prét a
investir x% dans la firme devient un argument perit pour ne pas laisser passer
I'occasion. Entre-temps, MVC a perdu I'exclusivité I'investissement et doit partager
les gains potentiels avec plus de partenairesn8’s’agit que de projets a fort contenu
quantitatif, la structure organisationnelle de M¥§ pertinente. A partir du moment ou
les chargés d'investissement visent des firmes puaiduisent de I'information
qualitative non transférable, cette structure p@sebleme ou du moins réduit
I'efficacité. Il y a tout de méme un élément colmérelans cet ensemble : les

rémunérations sont fixes et totalement déconnedégperformances. Dans la mesure
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ou la prise de décision est centralisée, il n'es pécessaire de mettre en place des
mécanismes d’incitations financiéres au-dela déesedui relevent du management

traditionnel.

3.3 La logique de diversification des risques

Jafco est la plus ancienne firme de capital-rigoiee du Japon. C’est aussi le
premier investisseur et la filiale de la plus gmnmaison de titre. En termes de
ressources humaines, de densité du réseau, Jafeda@remier acteur de 'industrie du
capital-risque. Les stratégies d'investissementietemt bien I'évolution du contexte
institutionnel. Tres longtemps focalisée sur leag@s de préparation a I'lPO, Jafco a
cherché a investir dans les secteurs a fort pefedi croissance. L’'analyse de
I'architecture organisationnelle de Jacfo restblstaur la période qui nous intéresse et
est plutdt hiérarchigue. Les répondants concedemtgla n’a pas toujours été couronné
de succes et a partir de 2003 la direction strgtégicherche a rééquilibrer le
portefeuille global en favorisant les stades tardifut en recrutant des spécialistes dans
les domaines de pointe.

La structure organisationnelle de Jafco ne pesitghi@ aisément remaniée dans
la mesure ou c’est une grande entreprise. Lesi@&alprtravaillant ne disposent pas de
systeme d’incitation particulier. Un des chefs digg d’investissement que nous avons
pu rencontrer en 2006 nous expligue que ses bsllemoix d’investissements qui ont
beaucoup rapporté a Jafco, n'ont pas eu de conséggisignificatives sur son salaire.
Lorsque nous détaillons les raisons qui expliqleestucces de ses investissements nous
voyons gu’il s’agit avant tout d’'une correcte éwdlan de partenaires potentiels pour
assurer le développement d’un produit innovarg.dbit donc d’'une mise a disposition
du carnet d’adresses et d’'une supervision d’aléarstratégiques. Tous les aspects de
monitoring ne sont pas mis en ceuvre par I'équipe d’investisg¢. La nature de la
relation entre Jafco et les entreprises bénéfidaatfonds est distante. L'investissement
n'est pas totalement passif, mais mis a part lgigives initiales, la suite ne nécessite

pas d’interventions fréquentes.
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Section 4 Conclusion

4.1 Les limites de la présente étude

Le matériel récolté lors des entretiens convient ambitions de notre travalil,
mais ne serait pas adapté a une thématique pluherdes sciences sociales. La
population des personnes interrogées se compaodapoeais, hormis deux Américains.
Or, huit des seize entretiens ont été réalisesisxement en anglais. Cette langue n’est
ni celle des interrogés, ni la nétre. En passantcpaiintermédiaire linguistique, nous
perdons les possibilités d’analyse lexicale, ldesse du vocabulaire, la fréquence
d’utilisation de tel mot, aussi bien que cellesl'dealyse syntaxique qui va focaliser
I'attention sur les nuances en termes de strueturatu discours et l'utilisation des
temps ou modes. La maitrise de la langue anglasereeffet trés inégale a travers
notre échantillon. Cela va du mélange japonaisaasga une fluidité en passant par un
anglais haché composé de phrases simples. A cetl,égaus avons choisi de
retranscrire le contenu directement en francaigl@giant une traduction des idées. Les
personnes interrogées sont toutes dipldomées dewrsiés et s’expriment dans un
japonais correct. Il ne nous a pas semblé nécesdairapporter les propos avec les
erreurs de grammaire ou la syntaxe simplifiée. Nausns aussi abandonné les
hésitations et répétitions dans la mesure ou Btrpas possible de distinguer entre un
probléme linguistique ou le caractéere sensibleadgukstion.

Nous avons choisi de ne pas surcharger le texde lag verbatim. Ceux-ci sont
disponibles intégralement pour 10 entretiens. Resiré autres nous avons des notes
détaillées faites a partir de I'écoute des enregistnts. Dans notre analyse nous avons
synthétisé les idées émises par les répondants.

En dehors des questions linguistiques, il fautenofhétérogenéité de
I’échantillon. Si nous raisonnons au niveau dasds contactées, notre échantillon est
relativement représentatif de la population d’'gmises de capital-risque. Par rapport a
la taille, nous avons interrogé des représentansides acteurs dominants, les acteurs
importants de taille moyenne et des petites firrB@stermes de statut, nous avons des
filiales de différents secteurs de I'économie etlques indépendants. Enfin, si nous

raisonnons par rapport au niveau des capitaux gredirmes de notre échantillon
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gérent prés de 70% des montants investis dansieusedu capital-risque. Ce chiffre
est facilement atteint puisque le secteur est pbgistique et nous avons pu questionner
entre autres, des personnes appartenant & Jaftdoargo Jait>.

L’hétérogénéité vient du statut des personnegrogées au sein des firmes.
Dans certains cas, nous avons pu rencontrer lgedint ou le vice-président. Dans
d’autres cas, nous avons interrogé des personissntais dont les fonctions sont
différentes. Enfin, nous avons vu une personnegéeades investissements, mais sans
aucune autorité. La comparaison entre les firmes gbuve limitée dans la mesure ou
la place du répondant dans la structure orienté@ssan et sa perception des enjeux. A
ce niveau, il faut tenir compte de ce type de fastendividuels. Nous n’avons pas pu
mener les entretiens avec d’'autres personnes énae firme de capital-risque. Cette
éventualité aurait sans doute permis de nuancelidesurs. Un décalage entre ce que le
dirigeant concoit et I'exécution au niveau hiéragale inférieur n'est pas impossible.
Pour autant nous ne pourrons faire ce genre d’'seay sein des firmes. L'obtention
d’entretiens fut difficile, les répondants ont Esentendre qu’il n’était pas possible de

rencontrer d’autres personnes « sirement tres éesup

4.2 L'importance de la nature de lI'information

La premiére et la deuxieme partie offrent undeydianalyse du comportement
des VC dans le cadre japonais. Les récents chamgemeglementaires et
institutionnels ont permis aux VC de choisir lepditiques d’investissement du stade
d’amorce a celui préparant 'lPO. Dans cette daueigartie nous avons étudié les
explications  microéconomiques des comportements ereés au niveau
macroéconomique. Le cadre conceptuel de I'architecbrganisationnelle s'imbrique
dans 'analyse historique et institutionnelle dpita-risque japonais. Les firmes créées
lorsque la seule stratégie possible est l'investisnt tardif ont une structure
organisationnelle hiérarchique et une faible ingilmn dans la relation.
L'investissement tardif étant la seul possibilités structures hiérarchiques sont les
réponses rationnelles au regard de l'architectugarosationnelle compte tenu de

6? Lors de la premiere vague d'entretien, nous amassi rencontré des personnes de NIF, souvenéclass
3*me
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'environnement institutionnel. En effet, I'informman hard produite par les firmes
mares est mieux traitée par les structures hi€igues.

Lorsque les possibilités d’'investissements danstades précoces sont apparues
alors de nouvelles organisations plus décentraliséé pu voir le jour. Les structures
hiérarchiques tentées par l'investissement danstéstes précoces ont deux solutions :
soit adapter leurs structures, mais cela ne sepfst sans codts, soit prendre des
participations modestes dans les jeunes poussesnt diversfier le risque. Cette
derniere solution revient a pratiquer un investisset passifhands off Nous voyons
dans cette partie que les VC sont conscients deaehés a la nature de l'information
mais cela n’est pas suffisant pour déterminer sbist vraiment efficaces. Pour pouvoir
pleinement tester ce modele nous devrions pouvbisemer tous les contrats
d’'investissement et évaluer les rentabilités dequbacapital-risqueur. Nous saurions
ainsi a quel moment du cycle il est intervenu étasété en mesure de dégager un bon
résultat, en dépit de, ou grace a sa structurenmat@onnelle. Si on a pu catégoriser les
VC en fonction de leur structure organisationnetl@ctionnariale, il nous est quasiment
impossible d’identifier le moment ou le VC est énttans le capital, mais surtout
impossible de savoir a quel prix il a acheté se#or& De ce fait, un calcul de
rentabilité par investissement et méme par VC rapbssible. C’est pourgquoi nous ne
retenons que les cas des firmes introduites ensboliPO). Nous perdons le cas des
ventes privees (et les liquidations).

Nous utilisons une méthode indirecte pour messirde VC « a bien fait son
travail ». La question devient donc, est-ce quealgses acteurs (investisseurs lors de
I'lPO) pensent que le VC a bien fait son travaile?lien n’est pas évident et sera donc
développer dans la troisieme partie. Mais en somsnein VC hiérarchique présente a
I'lPO une firme a forte R&D peut-il réduire la déea l'introduction en bourse, peut-il
le faire plus que le VC décentralisé ? Est-ce quéype de VC présent est vraiment

important ?
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Troisieme partie : Quelle fonction économique poute capital risque Japonais : le

cas de la décote a l'introduction en bourse

Dans la seconde partie, nous nous sommes attattédnteraction entre la
structure organisationnelle, la nature de [linfotima traitée et les stratégies
d’investissements. Lorsque les conditions insbitutielles et réglementaires restreignent
linvestissement aux stades tardifs, les firmescadgital-risque adoptent une structure
hiérarchique : choix théoriquement efficient lordgsiagit de traiter de l'information
hard. Avec I'assouplissement des criteres d’introductm bourse et la mise en place
de marchés d’actions dédiés aux valeurs de craesda possibilité d’investir dans les
stades précoces élargit le champ des stratégisthpass Or, nous I'avons vu, a ce stade
la firme produit de linformationsoft qui est mieux traitée par les structures
décentralisées. De nouvelles firmes de capitaligsepient le jour, et celles visant les
stades précoces et linvestissememands on peuvent adopter une structure
décentralisée. Certaines firmes font parfois desixclinefficients, tels qu’essayer
d’investir dans des stades précoces alors quetegsus de décisions est hiérarchique.

Nous ne disposons ni des données ni du recul pauwoir évaluer I'efficience
des choix des couples : structure organisationretige d’'investissement, le type étant
lié a la nature de linformation traitée. Il nouauf des données privées que les
représentants des firmes de capital-risque refudenfournir. Nous pouvons tout de
méme tenter d’évaluer I'apport des firmes de chp#gue de facon indirecte : la
certification au moment de l'introduction en bours&egginson et Weiss (1991) ont,
entre autres résultats, mis en évidence une rédude la décote a lintroduction en
bourse nderpricing. A travers plusieurs autres tests, ils mettentégidence la
‘certification’ apportée par l@enture capitalistaméricain. Les résultats sur la décote
ont été plus ou moins contredits par des étudemntés, mais la certification ne porte
pas uniqguement sur celle-ci. Dans cette troisiearéigy nous allons précisément nous
intéresser a l'introduction en bourse et a I'effetla présence du capital-risque.

Ce choix est justifié a deux niveaux. Tout d’abarde moment du cycle de vie
de la firme il y a une production d’informations'itjast possible d’exploiter. Et au-dela
de cet aspect technique, nous avons déja mis eter®g la prédominance de

l'investissement tardif par les firmes de capiisfjue japonaises. L'investissement dans
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de jeunes pousses est un phénomeéne récent et Enneog’'age des firmes introduites
reste largement supérieure au Japon: plus de 80dans I'échantillon que nous

exploitons dans le chapitre 6, contre 8 ans paiElats-Unis (Sako, 2003). Lorsque la
firme de capital-risque investit dans une entrepnsire, I'apport extra-financier, si

apport il y a, ne peut que se faire sur la prémarade I''lPO. C'est d’ailleurs un des

items les plus cités dans I'auto-promotion faitelpa firmes de capital-risgfe

Dans le chapitre 5, nous proposons un modekagialingmettant en valeur les
conditions nécessaires a la crédibilité du sigmalrmue la certification soit possible.
L’analyse des conditions nous montre que le coltsignal est déterminant. Nous
proposons quelques interprétations pour transpmtes notion de colts a la réalité du
capital-risque. Le point de départ de cette réflexiepose sur un constat général : en
moyenne les VC américains détiennent 50% du cagéal firmes dans lesquelles ils
investissent, tandis qu’au Japon cette participatist de 119%. Cette différence de
comportement est suffisamment importante poureattiotre attention. Dans la partie
précédente nous avons déja montré que la struchg@nisationnelle explique des
stratégies d’investissements spécifiques et comundapon la structure hiérarchique
domine, cela justifie des investissements tardifdiversifiés. Nous voulons mesurer
I'impact de ce type de stratégie en terme de sidfsttce que le mode d’investissement
qui domine dans le capital-risque Japonais perragndintenir I'effet designalingau
moment de I'IlPO ?

Ce cadre permet de mieux comprendre les résold¢snus dans le chapitre 6 ou
nous procédons a des régressions sur la décotmtéoduction en bourse. Nous
trouvons que la présence du capital-risque est effetssignificatif sur la décote, mais
lorsque nous prenons en compte la structure duh@geponais avec notamment sa
forte concentration, nous obtenons un effet négatsfignificatif sur les firmes les plus
anciennes. Nous notons aussi que les IPO faitesiEades trois grandes maisons de
titres sont davantage décotées, mais cet effettEsiué lorque le VC est une filiale de
la maison de titres en question. Avant d’aller ghia dans cette analyse, nous allons

poser le cadre théorique dans le chapitre 5.

% Sources : les différentes éditions du répertoir&/EC.
" Pour les Etats-Unis les chiffres sont issus delatapt Stromberg (2003), pour le Japon nous avons
utilisé notre propre échantillon.
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Chapitre 5 : Les conditions de certification, un mdele signaling

En contexte d’asymétrie d’'information, la notioa dertification s’inscrit dans
une réflexion en termes de signal. La présence digant ayant la qualité de
certificationsignalela qualité de la firme. Dans ce chapitre, nousqoar de ce constat
pour reprendre une modélisation adaptée de LelaRyle (1977). La réflexion sur le
signal repose sur la reconnaissance d'imperfestimries marchés, notamment la notion
d’asymétrie d’information. L’article de Spence (BYest considéré comme le fondateur
du courant dusignaling C’est pourquoi nous ouvrons la premiere sectivacaa
présentation de cet article. Nous présentons enda# variantes, en montrant comment
elles s’'insérent dans le socle de base. Dans andecsection, nous présentons notre
modélisation inspirée de Leland et Pyle (1977). \aiable manipulable est la
participation duventure capitalistdans le projet avec pour objectif de minimiser la
dilution au moment de l'arrivée de nouveaux actares. L'interprétation du modéle
conclut ce chapitre. Dans la troisieme section snoettons en évidence I'importance

du codt du signal et nous tirons les enseignenmantermes de capital-risque.

Section 1 La littérature sur le signal

L’ambition n’est pas de présenter une littératexbaustive disignaling nous
nous proposons de revenir sur l'article généraléncensidéré comme fondateur du
courant (Spence, 1973), et d'ajouter quelques edfdrs qui sont liés a notre
problématique et a ce que nous cherchons a moAtres. propos, nous nous attardons
sur Leland et Pyle (1977) qui sert de référenceteermodeélisation, et nous présentons
aussi Grinlbatt et Hwang (1989) qui modélisent onlde signal lors des introductions

en bourse.

1.1 Les articles fondateurs : les conditions dersafing

Lorsqu’en 1970 Akerlof publie son article sur legemons» et I'asymétrie
d’information, c’est tout un courant de la littéreg qui nait. Akerlof montre qu’il peut y

avoir une faillte du marché car le prix moyen n'gms un équilibre stable. C’est
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pourquoi lorsque nous prenons en compte cette fegiem, il faut trouver un moyen
de transmettre I'information manquante pour justifun prix qui se détache de celui
déterminé par un équilibre mélangeant. Spence (lifZ@8gure le courant dsignaling
Nous pouvons résumer l'idée par le fait de tramsféia un signal colteux et crédible la
vraie valeur de l'actif. Nous complétons cette gs@len présentant les travaux de
Leland et Pyle (1977) qui s’integrent dans notrpliaption de la théorie du signal au
capital-risque. Ces deux articles introduisent ae constitue les hypothéses et

conditions fondamentales des modelesigaaling

1.1.1 Spence (1973)

L’article de Spence (1973) commence par une peliégorie sur les méthodes
pour signaler la qualité d’une publication scigqgtiE. Son exemple illustre parfaitement
ce qu'il détaille dans le corps de son article. Sloetiendrons avant tout sa réflexion sur
le marché du travail et la question du recrutementeffet, au moment de prendre la
décision d’engager un nouvel employé, il y a bddieh un décalage entre ce que sait le
candidat au poste de ses qualifications et ce gueckuteur connait. Spence (1973) va
jusqu’a assimiler le recrutement a la participatéooune loterie ; ce qui n'est pas la
fonction premiere d’'un entrepreneur. Nous présemtoet article en énoncant les
hypotheses sous-jacentes ainsi que la problémapgue ensuite décrire comment

I'auteur illustre son concept.

a) Les hypotheses

Le probleme est posé de la maniere suivante : daié il y a un demandeur
d’emploi qui agit sur un signal, son degré d'édiscgt de l'autre nous avons un
recruteur qui infére un niveau de productivité éipdu signal. Ce signal permet de se
détacher de I'équilibre mélangeant qui résulte 'dpplication de probabilités a la
population totale.

Spence (1973) distingue le signal et lattributattribut est observable et
inaltérable. Une caractéristique modifiable paindividu est un signal. La fonction du

signal est de transmettre une information sur kareades attributs non observables.

203



Spence (1973) raisonne dans un environnement ueristeutre » par soucis de
simplicité. L’hypothése fondamentale repose sufaleque la manipulation du signal
est colteuse, sinon chacun choisit d’émettre umasigvorable ; comme cela ne couvre
pas la réalité, ce signal ne transmet plus auadfieemation. Cela dit, le codt marginal
du signal est négativement corrélé a l'attribut doit étre rémunéré. Dans son cas, |l
s’agit de la productivité du demandeur d’emploileCesut dire que, pour un individu
tres productif, le colt marginal de l'investissemelans son degré d’éducation est
moindre que celui d’'un individu peu productif. I€ieducation est un révélateur de
capacités, pas une formation qui améliore ces gd&gac

La question du signal intéresse les acteurs miatent pas réguliérement sur le
marché. Le demandeur d’emploi espriori un acteur de passage sur le marché. La
problématique du signal s’adresse donc aux traiesacpeu fréquentes voire unigues.
Cela dit, du point de vue de lI'observateur du dighg aura plusieurs transactions avec
plusieurs émetteurs de signaux : le recruteur galigement revenir sur le marché de
I'emploi, soit pour assurer la croissance de landiy soit pour remplacer son personnel.
De cette répétition découle un processus d’'apm®ade qui permettra de construire le
nouvel équilibre séparant. Nous résumons l'intnittondamentale du codt marginal

décroissant dans le graphique 5.1 :

. Co(t marginal good

Valeur A

. Co(t marginal Bad

A

+™ = Revenu marginal du signal

intensité du signal

Graphique 5.1 Représentation graphique de I'intuiton de Spence (1973)
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Apres avoir posé ses hypothéses et décrit lemagsunent, Spence (1973) résout

la question en présentant un exemple numérique.

b) La résolution : un exemple numérique

Pour compléter sa définition du signal Spence §)9lustre la question du
recrutement en appliquant un exemple numériquepgunet de mieux comprendre ce
gu’est un équilibre dsignaling Pour simplifier le raisonnement, il n’y a que deypes
de candidats. Ceux-ci sont définis & partir de lenaductivité. Nous reproduisons le
tableau 1 de Spence (1973) ci-dessous.

Groupe Produit marginal Proportion dans la Codt pour atteindre le
population niveau y d'éducation
I 1 q y
[l 2 1-qg y/2

Le groupe Il est plus productif que le groupe dreten trouve une proportion 1-q
dans la population. Le recruteur qui ne sait pgsidl a affaire propose, en absence de
signal, un salaire égalg+ (1-9)*2 donc 2¢. Cela n’intéresse pas les individus Il qui
sont sous-payés mais évidemment attire les individgui sont surpayeés. S'il est
possible d’émettre un signal, il faut encore déteemle colt de celui-ci. Il est supposé
qu’il coltey pour un agent | gt’2 pour un agent Il. Le recruteur déduit d’'une torca
palier Gtep functionque, en dessous d’un seyilla productivité est de 1 et au dessus,
elle est de 2. Les candidats sachant cela peuésidat d’'investir dans leur éducation
pour modifier leur salaire. Dans la mesure ou lacfion est a palier, les deux choix
possibles sont soj=0, ouy=y*.

Le groupe | fera le choixy=0 si 1>2y*, c’est-a-dire si le colt de l'investissement en
éducation est supérieur au surplus de salaire tppar ce niveau d’éducation.
Le groupe Il fera le choiy=y* si 2-{*/2)>1, c’est-a-dire si le surplus de salaire apport
par le niveau d’éducatioyt est supérieur au colt nécessaire a son obtention.
En combinant ces deux conditions, nous obtenomédalité suivante :

l<y*<2
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Autrement dit, le niveau optimal d’éducation ddieé&compris entre les deux niveaux de
salaire. Pour qu’il y ait un équilibre d#gnaling il faut que le seuily* dans le cas

présent, ne soit ni trop élevé ni trop bas.

c) Premieres conditions fondamentales

Spence (1973) pose les bases de ce qui deviegbwmant important de la
littérature financiére : face aux problémes d’asymd’information, il est possible de
créer un équilibre séparant a travers I'émissiamdignal. Le co(t marginal du signal
doit étre négativement corrélé au parametre incommua productivité marginale du
candidat. C’est une condition nécessaire mais pifisante. En effet, les croyances des
recruteurs jouent un réle important dans la détestion des équilibres. La facon dont
le signal est lu influence I'équilibre qui dominei le salaire proposé en fonction du
niveau d’éducation. Le signal devient « signal »taamt que tel s’il est institutionnalisé
et que les deux parties s’accordent sur le contdotmationnel véhiculé.

Spence (1973) distingue les indicateurs exterrmes aitérables, le genre par
exemple des parametres modifiables. Ces indicaentrent aussi dans la définition
d’un équilibre de signal s’il y a une interactiomsgible avec le paramétre. Cela ne vient
pas d’'une corrélation entre l'indicateur, le gerge l'attribut caché, la productivité.
Cette corrélation n’existe pas. Cela n'empéche quéig y ait une interaction entre
I'indicateur et les stratégies d’éducations. L'amtse place dans une perspective de
répétitions du jeu: les stratégies choisies aurscadiun tour provoquent une
réinterprétation des données par le recruteur dpjpte ses anticipations. Spence (1973)
montre que, si les hommes et les femmes font dei dhifférents, leurs ensembles
d’opportunités ne sont plus les mémes. Cela gédése équilibres distincts et ces
différences peuvent persister dans le temps, seirenforcer.

L’institutionnalisation du signal est liée a lavisdon des choix des deux parties a
travers leurs interactions avec le marché. Leutear va réviser le salaire propose, le
candidat va choisir son niveau de dépense en édocpar rapport aux salaires
proposés. La condition principale pour émettre igmad reste la corrélation négative

entre ce signal et la qualité du parametre cachésDarticle de Leland et Pyle (1977)
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nous trouvons d’autres conditions fondamentalea enise en place d’'un modeéle de

signalisation, telle que I'hypothése de révélation.

1.1.2 Leland et Pyle (1977)

Nous avons choisi le modéle de Leland et Pyle {L@ans la littérature de la
théorie des signaux car celui-ci se rapprocheus gé ce que nous cherchons a montrer.
En effet, il s'agit d’'un modele dans lequel le sibest I'implication du dirigeant dans la
firme. Pour résumer, plus le dirigeant possédeatts plans sa firme, meilleure doit étre
sa qualité. Si le dirigeant accepte sur la baseateinformation de s’écarter d’'une
diversification optimale de ses actifs, c’est qgagne plus que ce gqu’il ne perd. Dans
notre modele, nous nous occupons du VC qui s’implidans un investissement actif
spécialisé par rapport a un investissement pabafgifi€. Nous allons donc présenter
ce modéle en insistant sur les conditions que megpsenons dans notre propre

modélisation.

a) Description du modéle

Le modele repose sur une asymétrie d’informatiotreel’entrepreneur et les
investisseurs externes. Ce dernier dispose d’'unienre connaissance du parameire
représentant I'espérance de rentabilité de la firthene peut pas transférer cette
information aux investisseurs potentiels de fac@dible par une simple déclaration.
L’entrepreneur doit donc dépenser des ressouragsgooettre un signal quévelerala
vraie valeur du parameétre

Dans ce cadre, I'entrepreneur est adverse auerisucherche a maximiser
I'espérance d'utilité de sa fonction de richessalezci est définie par trois éléments : le
produit de sa participation dans sa firme, ce gumiestit dans un portefeuille de marché
et ce que lui rapporte I'actif sans risque. En absale signal, I'évaluation depar le
marché résulte d’'un équilibre mélangeant.

Pour se détacher de cette situation, I'entreprersdwisit de pondérer sa
participation dans la firme au-dela de I'optimunet©ptimum est dérivé de la théorie

du portefeuille. En effet, dans la mesure ou seuislque systématique est rémunéré sur
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les marchés financiers, un agent rationnel doiestiv dans le portefeuille de marché
pour obtenir la meilleure rémunération rendemesgue. Or, en pondérant davantage sa
propre firme, I'entrepreneur se sous-diversifie. Pe fait, il subit un colt. Cet
entrepreneur a tout de méme accés a une informaitémise sur son entreprise et sur la
rentabilité de celle-ci. S’il a confiance, il serpet cette sous-diversification car le co(t
sera compensé par les bons résultats de sa fire®.investisseurs extérieurs ne
connaissent pas avec précision la rentabilité, meal3nférent a partir de I'observation
de la participation du dirigeant.

Nous pouvons maintenant présenter plus formellénen modéle pour
comprendre comment l'implication de I'entreprensert de signal aux investisseurs

externes.
b) La résolution

Le paramétre sur lequel il y a une asymétrie diimiation esj. Il s’agit de la
rentabilité du projet. Il est important car celdettgnine directement la valeur de marché

de I'entreprise.

V(a )——[u( a)- 4]

Avec :

V(a) la valeur de marché de I'entreprise qui est famctl’alpha, la participation du

dirigeant dans la firme,

/. le facteur d’ajustement au risque é¢ taux sans risque,

H, la rentabilité percue par le marché est fonctien c’est-a-dire de la participation du
dirigeant dans la firme.

Ayant posé cette fonction, les auteurs montrembment I'alpha devient un
signal pour les investisseurs extérieurs. Il y &#et un niveau de participation optimal
qui révele la vraie valeur du paramgtre

L’entrepreneur cherche a maximiser son espérahutiitd par rapport a trois
éléments :

- la structure financiéere de I'entreprise.
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- sa participation dans la firme.

- ses parts dans le portefeuille de marché, pordduér ses parts dans l'actif sans risque.
Cela se traduit par la contrainte budgétaire stiévan
Wo+D+(1-a)V(a)-D)]-K - vu-Y =0

Avec :
Wo, la richesse initiale,
D, la dette émise,
(1 - @), les parts vendues,
K, le montant de 'investissement dans le projet,
p, la part investie dans le portefeuille de march&aleui/v ,
Y, le colt de I'actif sans risque.
Au temps 1, il espere obtenir les flux de fondsants :
W= a[x+,u—(1+ r)D]+ﬁM +@+r)Y

Il va donc maximiser I'espérance de I'utilité issie la fonction de riches$é. Pour
cela il faut trouver les parts optimales :

al=a ()

BU= LK)
A partir de 13, les auteurs déduisent une hypotpéseordiale, a savoir I’hypothese de
révélation de la vraie valeur qui s’exprime dededn suivante :

a0 = u
Cette hypothése repose sur le caractére compitittharché des capitaux. [Bfo) est
supérieur au vrgi, cela leése les investisseurs et donc cela n'estipaquilibre stable.
En revanche, si lg@i(a) est inférieur ayu estimé par I'entrepreneur, cela génére une
rentabilité anormale pour les investisseurs. Callsera rapidement absorbée par les
pressions du marché.

Leland et Pyle (1977) laissent de c6té la questier’existence d’'un niveau

d’équilibre pourp(a), mais se demandent plutét quelles sont les prdsridau moins

un équilibre. lls en dérivent deux théorémes :
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Théoreme 1:La fonction déquilibrep(e) est strictement croissante sursi et
seulement si la demande de I'entrepreneur poladesns de son projet est normale.

Les auteurs définissent la demande normale si, demes situation de choix de
portefeuille et en absence de signal, les individier®andent un montant plus important
lorsque les prix baissent.

Théoréme 2 :En équilibre designalingvia «, les entrepreneurs ayant des demandes
normales vont investir plus dans leur projet qu'ile feraient s’ils pouvaient
communiquer sans codts la vraie valeur de leueprige.

Dans un premier temps, les auteurs identifiemtelmande normale compte tenu
de la qualité du projet. Cette norme permet de mediécart lorsque la participation
devient un signal. La participation supplémentast une déviation par rapport a la
diversification optimale et représente un coltuiel permet néanmoins de pousser les
investisseurs extérieurs a réviser leur évalugtoia hausse) du parameégrele niveau
d’équilibre en situation dsignaling est atteint lorsque le colt en termes d'écart par
rapport a la demande normale égale les gains deslasrévision de la valeur de la firme.

Nous résumons ce raisonnement dans le schéma 5.1.

Qualité du projet et :n prix sur le marct
a

Valeur fondamentale initiale

Le codt signal fait baisser
la valeur fondamentale du
projet

Equilibre de signaling

Le signal permet de révisef
a la hausse la valeur
fondamentale du projet

—_——_—_—pe¢----

Prix moyen

Schéma 5.1 : Impact du signal sur le prix d'un acfia partir du modéle de Leland et Pyle (1977)

Dans la suite de l'article les auteurs étudientewemple et I'impact sur les
questions de structures financieres optimales. Dat® cas, nous ne prenons pas en

compte I'endettement ; nous arrétons donc la ptésen a ce niveau.
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1.2 Les autres approches du signal

Nous avons présenté deux articles que nous quaifde fondateurs et qui
constituent le socle de notre propre modélisatidous apportons ici deux autres
contributions tout d’abord celle de Talmor (1981jspGrinlbatt et Hwang (1989) qui

présentent un modeéle a deux signaux.

1.2.1 Talmor (1981) un modéle & plusieurs signaux

Le modéle de Talmor (1981) est général et s’applig plusieurs cas. Grinblatt
et Hwang (1989) choisissent de mettre en avanuafécppation et la décote a I'lPO
comme signaux. Nous présentons leur modéle pawite sar cela constitue un cadre
particulier. Talmor (1981) travaille aussi sur fErametres de valeur intrinseque et de
risque a travers la moyenne et la variance de I'EB&ns son contexte, les signaux
sont : le dividende et le niveau d’endettement.sGet néanmoins des cas particuliers
d’'un modéle plus général présenté dans ce ménotearti

Pour Talmor (1981), toute décision financiére pseatvir de signal et peu
importe s’il y a plus de signaux que de paramétresnnus. De plus, I'auteur n’écarte
pas la possibilité de faire varier la valeur inrdggue a travers le choix d’'un programme
de signaux. Par exemple, la dette permet de faiseeddonomies grace a la déductibilité
des intéréts. Par rapport aux modéles présentdsssids, Talmor (1981) se veut un
modele général dsignaling concernant les opérations financieres. Il écagfendant

d’autres actions possibles tels que les choix asgéionnels ou la politique marketing.
1.2.2 Grinblatt et Hwang (1989) : modéle a deuxaicx.

Le modele de Grinblatt et Hwang nous intéresseux diiveaux. Tout d’abord il
porte sur les émissions d’actions. Ensuite, il isérdjue par I'introduction d’un signal

supplémentaire. Dans Leland et Pyle (1977) le panam, la moyenne, est inconnu.

Grinblatt et Hwang considérent que la varianceaassi inconnue.
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a) Les deux signaux séparés

Dans un premier temps Grinblatt et Hwang (1989%sentent deux cas
particuliers : un premier pour lequel le paramgtréa rentabilité moyenne, est inconnu
et le signal est la part retenue par I'entreprenguideuxieme ou la participation dans le
capital est fixée et le signal utilisé est la déca lintroduction en bourse,
I underpricing

La démonstration dans le premier cas est simiirenodele de Leland et Pyle
(1977) a la différence que la valeur depeut soit étre révélée avec une probabiljté
soit via le programme dsignaling Grinblatt et Hwang (1989) en déduisent leur
premiere proposition : lorsque la variance est centtes investisseurs extérieurs et que
seule la part retenue par I'entrepreneur dans peatade I'entreprisep, est utilisée
comme signal, il existe un équilibre dégnaling si la borne supérieure de est

inférieure a
1
——bUZ[In(l—r)+r]+ K
r2

Avec :

r la probabilité que la vraie valeur de p soir réeél
b le paramétre d’aversion au risque

K le montant initial investi

L’équilibre pareto dominant est dans cette configjon :
1
)= ——Zbaz[ln(l—a* r)]+ K
r

Le fait d’introduire une probabilité de révélatide la valeur d¢t modifie quelque peu
les conclusions. La probabilittqu’'un mimétisme soit révélé a un impact sur letcod

d’'une sanction d’un faux signal.

Dans un second temps, les auteurs nous propogentodele dans lequel le
parametrex est fixé. Dans ce cas la participation de I'emeepur n’est pas un signal.
C’est l'underpricing qui assure ce rdle. Seuls les entrepreneurs domertabilité
moyenne est élevée se permettent de décoter laiensg sous I'hypothése de

révélation de la vraie valeur. Les auteurs déctivien matrice des revenus des
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différentes stratégies possibles pour deux catégatiagents : les entrepreneurs ayant
un parametrgi élevé et ceux ayant un paramgiréible. Les projets plus rentables se
signalent en vendant moins chers leurs actions.

Dans ce cas aussi la probabilité de révélatioe jon réle important dans la
définition des stratégies possibles. Cela permabalitir a I'équilibre designaling
défini de la fagon suivante :

) d-a*r) P, 1l-a)
a@d-r) ad-r)

HH =

Avec :

uH la valeur intrinséque des firmes ayant une relit@lmhoyenne supérieure.
g la valeur intrinseque des firmes ayant une relit@lmoyenne inférieure.

P+ le prix d’'introduction fixé par les firmes ayantaurentabilité moyenne supérieure.
Pour signaler sa qualité I'entrepreneur « hautgemoe » décote le prix de ses
actions dans un premier temps puis vend dans wmddemps le reste de ses actions.
Celui qui décote pour imiter court le risque quetaie valeur soit révélée. Dans ce cas
il perd sur la décote et sur la dévalorisationaeactions.
Apres avoir présenté les deux cas séparés, lesirauies combinent dans un

modeéle général ayant deux parametres inconnusetdiux signaux a émettre.

b) Le modéle général a deux signaux

Dans la suite de l'article, les auteurs présentent modele général a deux
signaux. La valeur intrinseque et la variance somonnues. C’est pourquoi
I'entrepreneur émet deux signaux. La valeur in&tee est signalée par la participation
dans la firme, la variance par la décote a I'lPO.

Grinblatt et Hwang (1989) déduisent de leurs déstrations huit hypothéses
testables dont les quatre premiéres sont dansnna@é directe de Leland et Pyle
(1977).

- La variance des cash-flows d’'une firme et la pgoditon de I'entrepreneur sont

négativement corrélées pour underpricingdonné.
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Si on fixe le degré dinderpricing I'entrepreneur a tout intérét a minimiser sa
participation si le risque non diversifié est élevé
- La valeur d’'une firme est positivement corréléea &driance de ses cash-flows
pour une participation de I'entrepreneur fixée.
Dans ce cas, la participation ne permet pas deigamey sur la valeur de la firme ni sur
la variance sous-jacente.
- La valeur de la firme est positivement corrélée aa participation de
I'entrepreneur a variance constante.
- La participation de I'entrepreneur est négativememtrélée a la variance a
valeur intrinséque constante.
L’hypothése 3 vient du modéle de Leland et Pyle giévoquant pas la variance, la
suppose constante. L’hypothese suivante décritofaportement optimal lorsque la
valeur intrinseque est figée. Si un seul élémeninesnnu, la participation est un signal
crédible.
- Le degré dinderpricing est une fonction croissante par rapport a la veea
pour une participation donnée.
Cette hypothése découle du modéle de Rock (198&sgocie la décote a I'lPO avec
l'incertitude autour des cash-flows. Plus précisémd distingue deux types
d’investisseurs : les informés et les non inforn@&ss derniers ne participeront aux IPO
que s’ils sont sOrs de ne pas souffrir de la matéi du vainqueur. C’est-a-dire
recevoir 100% des actions sur-cotées dont lesrrderse détournent et partager avec
les informés les actions sous-cotées.
- Pour une variance donnée, le degnénderpricingest positivement corrélé a la
participation de I'entrepreneur.
- Pour un niveau de participation donné, la valeuladérme est positivement
corrélée au degré anderpricing
- Pour un niveau de variance donné, la valeur de inmef et le degré
d’underpricingsont positivement corrélés.
Ces trois hypothéses sont spécifiques au model@riblatt et Hwang (1989). Elles
découlent des propositions théoriques qui mettemekation deux parametres, la valeur

intrinséque et la variance, avec deux sighauxetgalde participation etuhderpricing
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Par rapport & Leland et Pyle (1977), GrinblatHetang (1989) apportent au
couple « valeur » et « participation », « le risgugignalé par «linderpricing». Nous
nous positionnons dans cette littérature en premantas particulier, I'lPO et en

utilisant la participation du VC comme signal.

Section 2 : Présentation et résolution du modele

La premiére section a permis de poser les baséa thetorie du signal et les
principales hypothéses communes a ce type de rsatiéh. Dans cette section, nous
présentons plus spécifiguement notre modélisatiommpntre dans quelles conditions
la participation du capital risque est un signal ldequalité de la firme. Nous
commencons par définir Bgnalingdans le cadre du capital risque avant de résdeadre

probléme en trouvant 'optimum de premier rang peiguilibre designaling

2.1 Hypothéses sur le signaling dans le cadre dpita risque

A la différence de Talmor (1981) qui propose undéle général incluant tous
les types d’opérations financieres, nous nous pkR@ans un cadre précis et unique :
lintroduction en bourse de I'entreprise (IP®)Du point de vue de la firme, I'lPO est
unique. Au mieux c’est un événement rare : unedipaut en effet changer de marché
et s’introduire sur un autre marché. Nous prenenmint de vue de la firme de capital-
risque : c'est un acteur répétitif sur le marchésngui présente a chaque fois une
nouvelle firme. Aprés avoir décrit 'asymétrie danmation qui pese sur la qualité de la
firme, nous décrivons le colt du signal pour epfstifier les gains potentiels d’un bon

signal : minimiser la dilution au moment de I'lPO.

%] est possible d’envisager aussi la revente priien Europe c’est une sortie trés courante pour le
capital-risque. Il existe aussi une décote lorgetée opération. Son niveau est différent par retpipda
décote lors de I'lPO. Avec quelques ajustementsnteéele peut aussi étre appliqué a ce type de
transaction. Nous nous focalisons sur I'lPO carenétude empirique porte sur celles-ci. Nous n'avon
aucune donnée sur les reventes privées.
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2.1.1 Asymétrie sur la qualité de la firme : leteacs du modeéle

Dans la premiére partie de ce document nous asléjis présenté les enjeux
informationnels liés au capital-risque. Notre rdpgeza donc bref et se focalisera sur ce

qui intéresse le modéle.

a) Les acteurs du modele

Dans notre modéle, nous avons deux groupes diacteles investisseurs
initiaux, lesinsiders et les investisseurs externes qui entrent au mbme I'IPO.
Parmi lesinsiders nous distinguons I'entrepreneur (et son équipe)leetenture
capitalist (VC). Ici, le VC décide du montant qu’il investiaids un projet présenté par
I'entrepreneur. Il fait appel au capital-risqueceta signale sa qualité. En effet, le VC
rachéte des parts dans le projet et apporte anssobutien non financier. Celui-ci a
choisi avec soin dans quelle entreprise investousNconsidérons, dans un premier
temps, I'ensemble de services non financiers cogtangt dans la lignée de ceux décrits
par Sahlman (1990) et Gompers et Lerner (2002). €wsices sont fournis et
I'entrepreneur est assuré que le VC ne déroge pas aesponsabilités via un contrat
financier spécifique plus ou moins sophistiqué.ceas de non respect de ces clauses, le
projet n'est pas un succes et ne bénéficie pasedsantie par IPO. Nous cherchons a
modéliser un signal, c’est pourquoi la question bhestations qui est au cceur des
modéles d’architecture financiere (Casamatta, 20@3n intégrée mais comme un
parameétre exogene.

Le niveau d’investissement du VC a un impact aurdlorisation de la firme au
moment de I'lPO lorsque les investisseurs exteapgmrtent le supplément de capital.
Ceux-ci sont les agents non informés qui lisensigmal pour inférer la valeur de la
firme. Le signal visible est la participation du Vdans le capital qui révele son

implication et donc la qualité de la firme.
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b) La séquence des actions

Le VC doit fournir un effort lié au factegrmais
marginalement décroissant avec la qualité.

v

t0 : le VC définit son t1 : IPO, les nouveaux t2 : fin de la
niveau de participation investisseurs investissent période ddock up
aprées avoir évalué la le montant B : le prix de le VC revend ses
qualité de la firme. Avec I'action est défini par la parts a la vraie
I'entrepreneur, il investit valeur dex révélé par la valeur.

un montant A participation du VC

Le jeu se fait en trois temps. Tout d’abord I'eptieneur et le VC investissent un
montant initialA, nécessaire au démarrage du projet. Le VC invaséitpartr . Ensuite
en t1, I'entreprise est proposée au public via IR@® pour collecter un montant B
nécessaire a la pleine réalisation du projet. lcamreneur et le VC ne sont pas autorisés
a revendre leurs actions au moment de I'lPO. lisadd attendre la fin de la période de
lock up clause interdisant la sortie du capital desders Ce n’est qu'a ce moment
gu’ils peuvent revendre leurs parts. Nous consit®aue I'entrepreneur reste, mais le
VC n’a pas vocation a garder ses participationsn@e le soulignent Black et Gilson
(1998), la valeur ajoutée apportée par un VC essda lancement de firme, pas la
gestion permanente de firmes devenues publique¥C.doit sortir du capital, liquider
ses parts pour pouvoir rembourser les investissgerson fonds. S’il a eu de bons
résultats il pourra lever de nouveaux fonds etvestir dans des firmes privées.

L’hypothése dulock up repose sur une observation des pratiques dans le
domaine du capital-risque. Cette clause est coeyaains certains cas obligatoire. Elle
permet aux nouveaux investisseurs de se faire déw plus précise de la valeur de la
firme avant que lemsidersne puissent revendre leurs parts. Une entrepatse est
soumise a des obligations de publication d’infororet et est suivie par des analystes
financiers. Nous considérons que, entre I'lPO dinale la clause dick up la vraie
valeur de la firme est forcément révélée. Graceetde cclause, il devient difficile

d’émettre un faux signal.
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En situation de symétrie d’information, cette slawest inutile car la vraie valeur
est connue de tous dés le début. Pour que laipattan du VC soit un signal celui-ci
doit rester dans le capital apres I'entrée dessiisgeurs. S’il céde ses actions a I'lPO, il
peut émettre un faux signal. C'est a cette comtlitque nous pouvons utiliser
I'hypothese de révélation introduite dans le modigd.eland et Pyle (1977). Le modele
de Grinblatt et Hwang (1989) montre que, face &yhaétrie d’'information entre
I'entrepreneur et les investisseurs, la décote Yoderpricing permet d’envoyer un
signal sur la qualité de la firme. Dans notre eas, c6tés de I'entrepreneur siege le VC
qui quitte le capital peu apres I'lPO. Une décagmifie un transfert de richesse au
profit des nouveaux investisseurs sous la formealdilution de sa participation, donc
une diminution de la part des profits réalisés aatljue lesnsidersont fourni tout les
efforts initiaux. Il s’agit donc ici de réduireunderpricing

Si la participation initiale est un signal crédiplalors le VC maximise sa
fonction de richesse en choisissant le niveau pgamtede signaler la qualité de la firme.

Le VC et I'entrepreneur réduisent ainsi le codinect d’introduction en bourse.

c) Le paramétre non connu

Nous terminons cette présentation générale enanmetin valeur le parametre
non connu. Nous avons parlé de la vraie valeuadierhe sans définir d’ou elle venait.
Dans ce modéle, la valeur de la firme est directeriée a la rentabilité moyenxelu
projet qui est strictement positie Pour obtenir ce rendement il faut investir un
montantA+B . L'asymétrie d’information porte suK la borne supérieure de la
distribution des rendements possibles. Nous premnoesdistribution uniforme, pour
faciliter les notations nous considérorsla moyenne de cette borne supérieure

avecx=X/2. Le VC est neutre au risque ce qui permet d'éwvitertravailler en

espérances d'utilité et cela neutralise la qued®ita variance. De plus, sans perte de
généralité nous pouvons supposer un taux sanerisgjux est le multiplicateur moyen

de l'investissement.

% Nous excluons zéro car dans la formalisation oelas donne des cas ol zéro est au dénominateur.
Nous pouvons aussi inclure le cas ‘zéro’ et commagad8harya et beaucoup d'autres auteurs supposer qu
la plus mauvaise ne se signale jamais.
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Le VC est capable de déterminer le potentide la firme a travers une
évaluation avant investissement dize diligencedéja détaillée dans la deuxiéme partie
de ce travail. C’est un co(t fixe qui est indépenidie la qualité de la firme et de la
décision d’investissement. Nous appellerons ce Kollites investisseurs extérieurs ne
peuvent déterminer la valeur desans engager eux-mémes une instruction détailiée d
dossier. S'ils le font, le fruit de l'informationeslient rapidement public et ils perdent
I'avantage informationnel. lls observent néanmdagarticipation du VC qui résulte
des conclusions de thue diligencenenée.

2.1.2 Le codt du signal dans le capital risque

Pour étre crédible un signal doit répondre a dmnditions : la premiére est que
celui-ci n’est jamais reproduit sans codt, la seéeomue le colt du signal est
marginalement décroissant avec la qualité du paramsignalé. C’est d’ailleurs de cette

deuxiéme condition que vient la non-reproductiéilit

a) Le colt du capital-risque

Dans la premiére partie, de cette thése nous gu@senté les fonctions non-
financiéres du capital-risque en nous basant exnitires sur les descriptions de Sahlman
(1990) et Gompers et Lerner (2002). Dans la sexqualtie de cette these, nos
entretiens révelent une part importante du tradeisélection a travers thue diligence
du VC. Dans notre modeélisation, dme diligenceest représentée par le paramére
Celui-ci est fixe et indépendant de la qualitéalérime.

Nous allons rappeler les fonctions non-financiedasVC et le colt qu’elles
entrainent. Le modéle nous place du point de vuecalital-risque et non de
I'entrepreneur. C’est pourquoi nous nous intéressoniquement au codt pour le
venture capitalisf. Dans le cadre d’un financement par capital-ristjirvestisseur est
supposé apporter plus que du capital financiern®’part, la nature de I'investissement

01 est possible de supposer que le VC transf&sectéits sur I'entrepreneur, dans ce cas nous devons
observer la fonction de revenu de I'entrepreneus’iétn’est pas contraint financiérement, il deuien
l'acteur qui choisit le degré de partage de pra@ri€a fonction est de toutes les fagons symétmpague
rapport a celle du VC.
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suppose un monitoring approfondi de I'affaire, draupart, 'entrepreneur accepte de
partager la propriété aussi parce qu’il sait queeleture capitalistpourra s'impliquer
dans la gestion de la firme.

En ce qui concerne la surveillance de la bonrsation des fonds investis, cela
se traduit par une participation aux grandes d#&tsset notamment par une place au
conseil d’administration. Pour pouvoir comprendeejai se décide, le VC doit préparer
les dossiers et donc investir des ressources dacsllecte d’informations relatives au
projet. Cela suppose aussi d’auditer régulieremestcomptes pour anticiper les
probléemes. La présence au conseil d’administratiest pas une simple formalité ou
une occasion de s’informer, c’est le moment d’'weeir et soulever des questions qui
résultent d’une surveillance en amont.

Si la surveillance joue un role important, le V& avant tout un partenaire qui
accompagne le développement de la firme. Il displeseseaux aupres de fournisseurs
et clients potentiels. Il connait les personnesceqtibles de rejoindre I'équipe
dirigeante, les avocats et comptables qui apportedes conseils pertinents. Bien
entendu, pour que ces ressources soient bien tgdpile VC doit aussi avoir
parfaitement compris les enjeux du projet. Si le MOmaitrise pas totalement I'affaire,
I'entrepreneur reste en effet la piece maitressiti pouvoir convaincre les partenaires
et bien orienter I'équipe dirigeante vers les bpagenaires. Tout ceci ne se fait pas
sans codt. Gompers et Lerner (2001) rappellentotebreux cas pour lesquels le VC
travaille jour et nuit pour aider I'entrepreneuca@nclure un accord vital pour le projet
avec un partenaire clé qu’il a lui-méme introdultans ces moments, le VC et
I'entrepreneur font cause commune et consacrems le@ssources et leur temps pour
obtenir une issue favorable.

Investir sous l'étiquette deenture capitalistsuppose donc un apport extra-
financier en plus des fonds apportés. Cet apportageux et donc nous le prendrons
en compte dans notre modélisation sous la form&achteury . Notons que ce colt est
nécessaire mais ne permet pas dinfluencer suertalbilité du projet. C’est cela qui
distingue linvestissement en tant que VC, de BEstissement passif dans un
portefeuille diversifié. Tout comme Spence (19%8)us simplifions le raisonnement :

dans son modéle, une meilleur éducation ne peragetijmmeéliorer la rentabilité, c’est
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un co(t pour révéler sa productivité intrinsequan®notre cas aussi, l'investissement
extra-financier du VC ne permet pas d’augmentaetdabilité du projet. Ce colt est
néanmoins variable en fonction de la qualité dyepro

Ce facteuy permet de modéliser la sophistication du contratnagd. Nous
avons vu dans la premiére partie de ce travaillgquehitecture financiere prédit qu'il
existe des contrats optimaux en situation de doaléle moral. Casamatta (2003) mais
aussi Repullo et Suarez (2000) et Cumming (200@pgsent une analyse mettant en
valeur une architecture financiere optimale et mmtent |'utilisation d’instruments
convertibles pour assurer une motivation a I'effaussi bien du c6té du VC que de
celui de I'entrepreneur. Nous reprenons ces ensmeignts et les intégrons a travers le
facteury . Dans notre modeéle, ce sera un élément exogenaléarminé par les
institutions environnantes, le contexte juridiqwtda maturité du secteur du capital-
risque. Le niveau deest donc défini par ces contraintes. Les convesilpeuvent étre
optimaux dans l'absolu, si la loi interdit cet mshent, alors un autre contrat est
optimal conditionnellement a cette contrainte.

Enfin, nous attirons I'attention sur les finalitds ce modéle. Il ne s’agit pas de
modéliser I'effort et I'incitation a I'effort, maisaous cherchons a évaluer I'impact de la
participation du VC en tant quagnal sachant que celui-ci suppose un codt. Nous
simplifions l'analyse en supposant que la questdms motivations a déja été

résoluey étant sa traduction.

b) La relation avec la qualité de la firme

Le venture capitalisest un investisseur actif supposé intervenir dange de la
firme. Cette intervention comporte un colt non igsglble. Nous définissons la

fonction de codt pour I€Cde la fagon suivante :
d@=£+K
X

Avec :
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La dérivée étant négative, le colt est marginahtrdécroissant avec la qualité
ce qui satisfait une des conditions fondamentalesighal. Plus la rentabilité est faible,
plus le colt du signal sera élevé. Nous avons idédite relation sur la base de constats
du fonctionnement de la profession. Notons quen(g fixe dedue diligencen’apparait
plus dans la dérivée. Il est en effet indépendantgpport a la qualité de la firme.

Le diagnostic d& par le VC au moment de tue diligencepermet d’estimer le
co(t extra-financier a apporter pour atteindreecegntabilité. Nous pouvons expliquer
le lien avec la qualité en observant les efforigrrics par le VC pour convaincre les
partenaires potentiels. Moins le projet est remstaltlis le VC doit s'impliquer pour faire
participer d’autres acteurs. En ce qui concernerdgasources humaines, le VC devra
plus ou moins aller chercher loin dans ses relatmour faire venir des talents dans la
firme. Nous simplifions le raisonnement en suppbsae symétrie d’information entre
le VC et les partenaires de son réseau. |l ne pasitmentir, car une fois le partenaire
impliqué dans le projet celui-ci évalue le potdrdie la firme et s’il a été floué, renonce
au contrat qu'il vient de signer. Le VC doit aloeprendre les négociations avec des
nouveaux intervenants et ainsi de suite. S’il netpeas faire venir de nouvelles
ressources, il doit prendre en charge certainscéspe

Un projet dont le niveau de rentabilité poteniedist faible donne lieu a des
contrats plus complexes, des conditions moins &es et des délais plus longs. Les
efforts pour négocier avec des clients et des fesenirs sont eux aussi liés a la qualité
de la firme. Si celle-ci est prometteuse, le VQ&gptente d’'une mise en relation entre
I'entrepreneur et le partenaire. Si la qualité &sble, le VC devra sans doute
accompagner l'entrepreneur dans la négociation pobtenir des conditions
intéressantes. De facon générale moins la firmdesgualité, plus il engage son capital
réputation pour assurer les transactions. Il s’egptonc a une perte de son capital qui
dépasse les gains immédiats. Nous modélisons aede ffacteur gamma corrigé par la
qualité du projet. Cela mesure l'efficience detbirvention du VC. Bien entendu, ces
colts ne sont supportés gu’'a hauteur de la paatioip du VC. C’est pourquoi le colt

pour le VC s’exprime de la fagon suivante :
— A% Y
Co(X) = A*a [ +K
X

Avec : Aa : le montant initial investi par le VC.
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Nous justifions la pondération pa&w parce ques ne fournit que le codt

intrinséque du projet. Nous devons pondérer pgrarce que cela exprime la taille
initiale du projet. Plus le projet est importaniple colt de monitoring sera important.
S’il y a plus de contrats a négocier, c’est autiimhplication supplémentaire pour le
VC. Le méme argument est valable pour le recrutérdenpersonnel et le suivi des
opérations financieres. Nous supposons une reldingaire ce qui supprime toute
economie d’échelle. Nous ne pensons pas que ciEeeteafla généralité des résultats
obtenus. Il est possible d'intégrer une relatiom diméaire, mais cela complexifie
I'expression sans altérer les conclusions.

L'élément de pondératiandoit lui aussi étre justifiéy exprime le colt global

de l'intervention en tant que VC dans la firme elucci est indépendant de la
participation. Il dépend de la sophistication destrats disponibles et la maturité du
capital-risque. Cela dit, il faut tenir compte deplrt du VC dans le capital. Il ne va pas
accepter de supporter tous les codts s’il n’a gwed®s actions. En revanche, il pourra
s'impliquer davantage s'il posséde 50% des parts. relation linéaire est une
simplification. Comme dans le cas précédent ipessible de supposer un rapport non-
linéaire. Si nous supposons une relation concaele, tcaduit qu'il y a initialement un
montant élevé d’efforts incompressibles puis I'effmarginal est décroissant. Nous
pouvons aussi faire I'hypothése que si la partrdégeest trop faible le VC ne sera pas
motivé pour intervenir mais a mesure que sa ppdimn augmente son implication
marginale s’accroit. Nous n’avons aucun argumesbriue pour trancher. Nous
choisissons donc de nous focaliser sur une relétiénaire.

La question du niveau optimal d’effort n’est pasl@géene, elle est réglée par les

contrat optimaux, et modélisée par le facieuLe rapport entre ety est une facon de

tenir compte du caractére variable de I'implicatidsious avons défini notre codt
comme la nécessité d'intervenir dans la gestiodeesurveiller la firme. Nous posons
une condition pour que notre codt du signal sair@iésant avec la qualité compte tenu
de la variation de I'implication : il faut que leit total (colt absolu pondéré par la
participation) soit inférieur pour une firme de tjda supérieure méme si celle-ci
suppose une implication plus importante. Enfin,s1supposons que si le VC refuse de

signer un contrat optimal, et donc un contrat guicbntraint a fournir les efforts
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nécessaires, il perd le statut de VC et devientnuastisseur passif. Au moment de
I'lPO, cela apparait dans le prospectus et le neaerhdéduit la valeur compte tenu de
cette information : c’est comme s’il n’y avait pas d’investissement par un VC, la
décote est donc maximale.

Nous avons identifié et justifié le colt que rejerte I'investissement dans le
capital-risque. Dans la section suivante, nous posivmaintenant présenter le choix

optimal en information parfaitdifst besj.

2.2 Le First Best et condition de premier ordre

Dans notre cas, un capital-risqueur fait face @nsemble de projets a financer.
Les entrepreneurs sont intéressés par le finandepagrcapital-risque parce que cela
permet de signaler la qualité de la firme et derfmude bonnes conditions d’acces au
marché de I'introduction en bourse. La présenc&@uwsera un signal positif percu par
les investisseurs externes parce que celui-ciersésavoir sélectionné les meilleures
firmes et en plus avoir suivi leur évolution. Lesestisseurs profitent ainsi du travail de
screeningdu VC. Celui-ci va choisir sa participation en ¢ton de la qualité du
projet qui est mesurée par la rentabilité espddéefacon plus générale la participation
révele la valeur du projet, donc permet aux ingsstirs d’acheter des actions au juste

prix. L'instruction des dossiers permet de meslaeentabilité.

2.2.1 La fonction de revenu du VC

La fonction de revenu du VC est liee a la prisepdeticipation en tant que
venture capitalistEtre VC implique de signer le contrat optimal gquppose un effort

non-financier. Cela s’exprime de la fagcon suivante

alA

A+ i
x(a)

EW(a)) = X(A+B) |-a md)f+ K

Cette fonction est composée de deux éléments ipaumnc: le revenu de

l'investissement dans la firme apres dilution dwpitzd, et le colt engendré par
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I'investissement sous forme de capital-risque.allitfremarquer que la dilution est
fonction de la valeurx qui elle-méme est évaluée a partir de I'observatie la
participation du VC dans la firme,. Avant de poursuivre nous allons détailler la

formule de dilution.
2.2.2 La dilution au moment de I'lPO

Nous supposons qu’il existe un montant optimalrpéaliser le projetA+B.
C’est pourquoi le montant levé a I'lPO est déteérimrsqu’on a choisA. Donc au
moment de I'IPO, le nombre d'actions émises sdférdnt selon que le prix est élevé
ou faible. Plus il y a de nouvelles actions, plesihsidersvoient leurs participations
initiales diluées. Il est dans leur intérét de venal prix le plus cher pour minimiser la
dilution.
Nous définissons nos notations :
ala=pla, aveca le nombre d'actions achetées par le YQde prix initial que nous
normalisons a l'unité sans perte de généralité.

A=nlp, avecA le montant initial investin le nombre d'actions émises initialement.

B=NI[P, avecB le montant levé a I'lPO\ le nombre d’actions émises a I'lPORete
prix offert aux investisseurs au moment de I'lPO.

Dans un marché concurrentiel et en informatiorigitar, le prix d’'une action est
la somme (actualisée) des flux auxquels elle dainoi. Dans notre cas l'action permet
d’espérer une rentabilité définie de la fagon suligaP = x

a

Nous posoné = N la part du VC apres IPO, il est possible de I'exyani ainsi :

Avecp normalisé a I'unité et en réarrangeant les terma&ss obtenons :
_alA
AP+B
P

6
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En remplaganP par son expression, nous obtenons :

9= alA _ alA
(Ax)+B A+ B
X X

Greprésente la part diluée du VC dans la firme. Rlusleur dexest élevée plus elle

réduit 'apport des investisseurs externes, et lgldiacteur de dilutiol\ + — est faible.
X

2.2.3 La part optimale du VC en information padait

La part optimale du VC se situe au niveau ou Esgyobtenus par le VC en
termes de minimisation de dilution sont équivalemtsx codts engendrés par
I'investissement sous forme de capital-risque. iEragon de symétrie informationnelle,
X est connu des investisseurs indépendamment detldgianue par le VC. Dans notre
configuration, le capital-risque ne modifie papéametre, il ne fait que le certifier.
La part optimale du V@ L, est donc zéro. En tant que VC, il supporte dégscmais
il N’y a aucun bénéfice. L'asymétrie d’'informatiqustifie I'intermédiation du VC pour

certifier la valeur des firmes. Prenons la fonctil@revenu en symétrie d’'information :

aD; X(A+B) |—a A +K
X

A+—
X

EW(a)) =

En symétrie d’'information le prix de I'action dHO est fonction de I'espérance
de gain et celle-ci étant connue de tous, elletrpkss fonction da . La procédure de

due diligencen’est plus nécessaire doke0. Nous obtenons donc la dérivée suivante :

EW(@)) . A r(a+B)-Al
X

oa@)  A.B
X

Nous pouvons réarranger I'équation de la faconasuer:

OEW(a)) _ ,| X(A+B) y
0@) | asB X
X

Sachant qudé est par construction une valeur positive,
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al=0sig(x)< 0 avecg(X) Z_X(A+EI>3) _y
Ar— X
X

Cette condition de premier ordre sera respectee Si
2

y> X2(A+B)

B

A+=
X

Dans ce cagl= O0Car, l'implication du VC dans le projet ne pernaicun gain

marginal, alors qu’il doit supporter les codts.

2.3 L’équilibre de signaling

La modeélisation que nous entreprenons se focslise@n point précis, le role de
certification du VC au moment de I'lPO tel gu’ilé& montré par Megginson et Weiss
(1991). C’est pourquoi nous avons supposeé queélsepce du VC, bien que colteuse,
ne permet pas de jouer sur le parametee moyenne de la borne supérieure de la
rentabilité du projet. Ici, nous déterminons latpaptimale du VC en situation
d’asymétrie informationnelle entre léssiders du projet, I'entrepreneur et le VC si
celui-ci a investi, et les investisseurs externesnament de I'lPO. Pour ce faire, nous
devons tout d’abord déterminer la fonction déridéela participation en fonction du
parametreg'(x ) et ensuite retrouver la primitiegx . Pans la mesure ou la primitive
est impossible a interpréter économiquement, necsurons a une série de simulations
numeériques qui permettent d’observer le comporténdenla fonction lorsque nous

fixons certains parametres.
2.3.1 La fonction dérivée

Pour pouvoir retrouver la dérivée de la foncti@anrdvenu du VC, nous avons
recours a un détour méthodologique. Nous procédons en deux étapes. Considérons

une firme de typey voulant se faire passer pour une firme de typ&nsuite nous

analysons le signe de la dérivée.
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a) Calcul de la dérivée

Nous supposons qu’une firme dont le parametrey eshais le VC investit

comme si la firme a un projet Dans ce cas, la fonction de revenu du VC sera :

a(xX)[A

A+S
X

E(W(a)) = Y(A+B) |-a(x) EA%+ K

Le VC investit une patt comme si le paramétre estmais sa rentabilité et le colt

sont liés a la valeuyr. La dérivée partielle du revenu par rapporsiécrit :

B B
ALy’ A+— |+ All— &
oW (x,y,a) — y(A+B)O (X)( + xj+ X2 (X)
oX [A+Bj2
X

Pour cette firmg, la meilleure annonce essi

oW(X,y,a) 0
1)

Un équilibre designaling requiert que cette condition du premier ordre séitfiée

- Aa'(X) Ed
y

enx=y,0y. Ceci est vrai quelque sojt donc pour unx quelconque, du fait de

I'hypothése de révélation. D’ou I'expression suiean

AW(x)(A+§j + AEIB—Z (%)

W YA) _ s p+B)E “Aar ()
X (A+Bj2 X
X
Nous pouvons trouver une valeur optimale si :
AB?/'(X)(A+B) + AEIB—2 [or(X)
x(A+B) 3 X X ~Ad'(0) =0
X

)

En mettant en évidence la fonctimt{x , Nous obtenons :
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EB?/(x)
' _ X2 1
a (X) - 2 X
[AJ’BJ Y _x(a+B)o X
X Ax+B

Nos obtenons donc la dérivée de la part optimaléoaction du paramétre.

Elle est composée de deux blocs dont nous alloigtenant analyser le signe.

b) Analyse du signe de la fonction

Compte tenu des parameétres du modele, la conditioespecter pour que le
signe soit positif est que :

£>X(A+ B)gL
X Ax+B

c’est-a-dire que les éléements de colts soit supérie ce que rapporte l'investissement
sous forme de capital risque.

Cette conclusion se comprend de la fagon suivaptaur que le signal soit
crédible il faut que l'investissement dans le cgiisque soit colteux. Sinon, tout le
monde a intérét a investir dans des start-up plyw@t dans un portefeuille diversifié.
Cela pose tout de méme un probleme : il existebhamee supérieure de rentabilité au-
dela de laquelle le signal n'est plus crédible guéstout le monde a intérét a investir

dans de telles firmes. Plusaugmente, plus le facteur d’efficience joue dansdns

d’'une baisse du cofit Lorsquex — o« le ratio X tend vers zéro. Ce qui fait que la

X

limite devient 0. Dans la mesure ou cela n'est pasipatible avec la réalité, la
meilleure des firmes entraine un codt incompressitbus limitons donc le domaine de
définition du parametre. Du point de vue de la pertinence économique,r fixee
borne supérieure a la rentabilité moyenne est ypethese raisonnable dans le sens ou

il est difficile d'imaginer des investissements @iydes rendements infinis.
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2.3.2 Simulations numériques de la fonction priveiti

Dans la mesure ou la fonction primitive obtenuesh’pas interprétable
économiquement, nous choisissons de réaliser dadagions numeériques en utilisant
une macro Excel développée par C. Statnik de lemsité de Lille 2*. Nous allons tout
d’abord justifier nos choix concernant les élémeartsstants de la fonction avant de

discuter les résultats.

a) Le choix des constantes

Dans notre modélisation nous avons quelques ékdndemt la valeur doit étre
choisie arbitrairement.

- AetB: les sommes investies dans le projet. Nous ege@ss différents cas en
exprimant les sommes investies par rapport a la rogale : investissement
initial et IPO,A étant l'investissement initial & la somme levée a I'lPO. Nous
avons donc 100% A+B.

- L’élément le plus important du modéle est le factegui représente le codt de
I'implication du VC. Dans un premier temps le fastgaura la méme valeur
que la mise initiale A. Dans la fonction de revelaumise de départ et le colt
sont pondérés par la participatwn En résumé, nous supposons que le VC
investit 50% en liquidité et 50% en implication sdinanciére dans I'entreprise.
Nous faisons ensuite varier le colt de son impboapour observer les effets
d’'une diminution du facteuy sur la sensibilité du modeéle. Le colt de
I'implication financiére diminue avec la qualité i@efirme.

- La macro est rédigée en visual basic, elle estimist par point la primitive.
Pour pouvoir étre exécutée il faut fournir, un & pga calcul ». Nous avons
choisi de fonctionner par saut de 10%. Celle-ciessite aussi une valeur
minimale pour la rentabilité que nous déterminons a 10%.

- Le dernier élément que nous devons fixer est digssi la programmation en

visual basic. Il s’agit de la valear( 0)Celle-ci permet a [l'itération de

" Macro adaptée par J.C Vaxelaire.
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commencer. Comme nous avons fixé des sauts de hOYs fixons cette
premiere valeur a 10%. Cela s’explique aussi damsdsure ou nous pouvons
considérer qu’en dessous de 10% nous avons dasmiseoas des investisseurs

passifs.

Nous avons décrit les constantes du modele éfiguists valeurs attribuées dans
les simulations numériques. Celles-ci vont nous medire de visualiser les
participations optimaleg en fonction de la rentabilité anticipée par le ®@sl de
l'instruction du dossier. Bien entendu, cegx sont valables par rapport aux
parametres choisis. Nous sommes donc attentifs sernaibilité de la fonction par
rapport a ces parametres.

b) Le cas de base=A

Nous commencons par la situation de base dansllade VC s’'implique dans
la gestion de la firme pour une valeur équivalentga participation financiere. Nous
faisons varier le montanf, et donc réciproquement le montaBt La premiere
remargue que nous pouvons faire porte sur le dar@dndéfinition de notre fonction.
Nous faisons face au méme probleme rencontré @ansddélisations mobilisant, par
exemple, des fonctions d'utilité quadratiques. E@sctions étant paraboliques, elles
admettent deux solutions dont une est économiqueaterrante. Dans notre cas, la

fonction de codty/x, est hyperbolique. Plus I'entreprise est rentaples le codt est

faible. L'asymptote de cette fonction est zéro guatend vers plus linfini. Or, nous
devons considérer que dans la réalité, il existeait constant. Donc, au-dela d’'une
certaine rentabilité, le colt obtenu sort du caded. Nous ne retiendrons pas la valeur
en tant que tel parce qu’elle est liée aux parasgemnais nous observerons ce qui se

passe sur cette limite lorsque le factediminue.
Nous observons que dans ces cas, le fagteast trop faible et la participation

du VC dans la firme n’est pas un signal. Le codt signal est marginalement
décroissant mais l'intensité du signal doit étreisgante avec la qualité. A ce propos,

les simulations de la dérivée seconde nous révaleet cellent-ci sont positives
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lorsquey est faible. Nous n’avons donc pas un optimum. lagations des paramétres

A et B n'ont pas d’influence sur la forme de la fonctidres différences observées
s’expliquent par la dilution provoquée par le rappntre les montants initiaux et les
fonds levés a I'lPO.

Nous avons aussi choisi de faire varié la valeyr =l 2ety = 5pour étudier ce

qui se passe lorsque le colt du signal augmertenient.

C) variations sur le facteur

Nous avons dans un second temps fait varier lanp@trey non plus sous la
formey = A, mais en supposant une implication non financgreérieure a la mise
initiale.

Lorsque nous prenons un colt du signal supériews robservons que la
fonction est croissante : plus la firme est de itgiaplus le VC a intérét a investir

dedans. Lorsque nous faisons passer la valeur @dumptreyde 2 a 5, le domaine de

définition de la fonction est plus important. Nanatérialisons ce domaine de définition
par le nombre d’itérations possibles avant queolaction ne donne des résultats
abérrants. La forme de la fonction reste la méme.

Ce constat est intuitif. La crédibilité du VC eant que signal positif vient
effectivement de son implication dans la firme.<t')garce qu’il est associé aux grandes
décisions de gestion, et c’est parce gu'il surgesll punit les comportements divergents
par rapport aux intéréts des actionnaires, quépatation du VC est transférée vers la
firme. Mathématiquement, si nous avons un codlt ignas extrémement faible, la
possibilité de dupliquer ce signal devient aisé@’mporte qui investit en se faisant
passer pour un VC. Le signal n’est plus crédiblesdzes conditions. C’est donc le co(t
du signal qui constitue I'élément le plus importdatnotre modélisation.

Pour tester empiriquement si la participation d0 ¥st un signal positif au
moment de I'lPO, il faut avant tout évaluer le cdeét cette participation. Nous allons
maintenant discuter ces résultats par rapport prédlématique de la certification.

Inversément si nous attribuons une valeur éleydefiet signal revient.
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Section 3 Interprétation des résultats en termes deertification

Dans cette section, nous allons reprendre le ctuferique développé et le
confronter a une série de faits rapportés partiérditure et nos entretiens avec des
professionnels japonais. Cela permet de tirer qigsigconclusions préalables au réle

certificateur du VC.

3.1 Comparaison du codt Etats-Unis et Japon

Le codt de linvestissement sous forme de capisgjlue suppose un certain
engagement de la part du VC au-dela de son agpartdier. Ceci a été détaillé dans les
deux premiéres parties de ce travail. Nous n’allmas répéter ces éléments, mais nous

allons reprendre ce qui se fait pour estimer qusdie@ la valeur du paramepret les

conséguences en termessigaling

3.1.1 Le cas de la Silicon Valley

Nous avons pu rencontrer quelques entreprenewsngtire capitalistsayant
une expérience aux Etats-Unis, et exercant poyldpart au Japon au moment de
I'entretien. Trois entretiens sont réalisés de m@aniformelle alors que les autres
rencontres se sont faites lors de séminaires putve@eneurs et ne donnent lieu qu'a
des discussions que nous orientons. De facon @pl@ltémoignage des pratiques
americaines est tres proche de ce que la littératous apprend (Sahiman, 1990,
Gompers et Lerner, 2001 et 2002).

a) La sélection des candidats

Un des points les plus frappants est I'exigencanta la sélection des projets.
Les VC recoivent une tres grande quantité de dassje’ils passent rapidement en
revue, parfois plusieurs centaines par mois. Uiidef@juantité passe cette étape, nous
n‘avons pas recueilli de chiffres précis, mais cegklxie beaucoup. Ensuite, les

entrepreneurs retenus passent un entretien deeamrtal troispartnersqui jugent le
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potentiel du projet a l'aune de la personnalitésde porteur. Cela peut ne durer que
quelques minutes. D’apres le dirigeantJd8eedqui a fait sa premiére fortune dans la
Silicon Valley avant de venir au Japon, ienture capitalistssont « effrayants ». lls
savent ce qu’ils veulent. Lors de ces entretiehgyrive qu’ils en sachent plus que
I'entrepreneur. lls éprouvent sa capacité a men@e un « projet économique » au-
dela du « projet technologique ». Sur le plan tetdgique, les VC ne sont pas toujours
en asymétrie d’information. lls ont parfois uneimsglobale du marché, ils connaissent
les projets concurrents ou complémentaires graaeiehesse de leur portefeuille.

L’évaluation d’'un projet se fait sur la base dssmurces internes. Les VC sont
des experts dans leur domaine, en plus d’étredmament d’anciens entrepreneurs eux-
mémes. Cela leur donne suffisamment de connaissgruee évaluer le potentiel sans
passer par un spécialiste externe. C’est pourdempartnersd’'une firme de capital-
risque sont focalisés sur un domaine précis, \aigsi sur un stade de développement
précis. La phase ddue diligencesst importante dans le processus, elle est mamée a
précision mais tout en restant flexible pour répermdpidement a la demande de fonds.
Gomprers et Lerner (2001) rappellent cette exigedeeaapidité dans le cadre de la
Silicon Valley. La concurrence entre les VC pousséagir vite car si le projet est bon,
il intéresse de nombreux investisseurs.

b) I'investissement

Une des particularités des contrats de financemantapital-risque repose sur
la complexité de ceux-ci. Un contrat est un liweipais » comme le souligne un de nos
répondants qui insiste sur la complexité et le auivde détail des clauses contenus dans
ces contrats. Leur rédaction nécessite des serpiddgjues colteux pour parer a un
maximum de situations. Nous pouvons en effet im&giu’un entrepreneur puisse faire
financer les colts de R&D par un VC, puis trouvennoyen de mettre en faillite la
firme, pour en ouvrir une autre lancant le prodtit.agissant de la sorte, I'entrepreneur
bénéficie d’'une plus grande part dans le capitdhdwuvelle firme. Ce cas est extréme
et une simple clause de non-concurrence suffitpatar, mais le panel des situations ou
les conflits d’'intéréts entre I'entrepresneur et MC existent est trés large. Nous
pouvons citer les problémes concernant les patei@&geloppées, le champ

d’application de différentes clauses... L'inclusiate clauses donne lieu a des
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négociations juridiques. Gompers et Lerner (200@Jiguent qu’'une des causes de la
limitation du nombre d’échelons dans le financengstaiged financingest justement le
colt de rédaction des contrats de financement. Celdit donc faire un arbitrage entre
les colts de rédaction de contrat et les avantigééchelonnement des financements.

Une fois que le contrat est signé, le VC doit amgoun soutien tout en
surveillant que les fonds transférés sont bienisasl L'utilisation de contrats
sophistiqués tels que les convertibles permet denga que les deux parties
s’acquittent de leurs efforts respectifs. Danglesses de démarrage, le contact entre le
VC et I'entrepreneur est quotidien mais plus sotwexbdomadaire. Pour cela, il faut
pouvoir fixer des objectifs et vérifier qu’ils somspectés. Le VC n’intervient pas
forcément dans la gestion quotidienne de la firmdost va bien, mais il reste
incontournable lorsqu’il s’agit d’opérations surdapital et sur les actifs d’une valeur
importante. Bien entendu, a mesure que la firme&eloppe l'implication du VC
diminue en moyenne. Celui-ci pourra avoir un confaéquent a certains moments
clés : une alliance, la revente d’'une partie detifau la prise de contréle en cas de
crise. Si la firme connait des difficultés finame®, le VC prend le contrdle du conseil
d’administration et intervient de fagon plus actilecherchera un nouveau dirigeant
pour remplacer I'entrepreneur fondateur. Gompetsater (2001) rappellent que cette
pratique est courante et que plus d’un fondateudsux est remplacé avant I'lPO.

Nous distinguons deux types d’interventions des \&@éricains: les
interventions de support, et les interventions aetréle et de sanction. Il n’y a pas de
condition aux premiéres mais les secondes nécefssite capacité d'action du VC.
Celui-ci se permet d’intervenir dans la gestionlaléirme grace a l'importance de sa
participation et aussi a travers les clauses desats signés au moment du financement.
L'activité de controle est colteuse et celle decgan l'est aussi. Les activités de
support sont elles aussi colteuses. Nos répondéapets les différentes mesures de
soutien apportées par les VC américains, en prédisat de méme que c’est tres lié au
contexte de la Silicon Valley. Outre la mise a dspon du carnet d’adresses, le point

le plus important pour nos répondants tient a ¢heeche de ressources humaines pour
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développer le projét Certaines activités de support sont vitales peyprojet et le VC
doit disposer de moyens de pression pour s’assguer celles-ci ne sont pas

optionnelles.
c) Le colt de I'investissement hands on

Sahlman (1990) décrit une série de caractéristique définissent les fonctions
du venture capitalistet Megginson et Weiss (1991) reprenant cellesem servent
pour poser les bases de leur effet certificatimrsue que nous détaillons les codts que
ces pratiques induisent nous comprenons que cepng-gont pas négligeables. Sans
pouvoir les quantifier précisément, nous avons liste d’interventions possibles et
généralement proposées. Les VC américains investistes larges sommes dans un
petit nombre de firmes. lls prennent d’ailleurslaiges participations. Puisque les VC
détiennent une part importante de la propriétérélsupérent un large bénéfice des
efforts fournis. Et comme le temps n’est pas unaéke extensible, le VC est contraint
de se focaliser sur un petit nombre d’investissespaur pouvoir assurer correctement
I'exercice de ses fonctions non-financieres. Dantren modélisation, les dépenses
engagées dans l'apport non financierjouent un cdepour assurer la crédibilité du
signal. La participation du VC n’est pas en soisignal. C’est le colt qu’elle suppose
qui constitue le signal. Peu importe que ce co8epr I'entrepreneur ou sur le VC.
Nous n’avons pas cherché a savoir qui des deuxeélisnen supporte la charge ultime.
Nous allons maintenant passer en revue le cas pganJpour comparer le degré

d’'implication des VC et approcher une estimatidatree de ce que cela codte.

3.1.2 Le cas du Japon

Dans la Silicon Valley, référence de nos réporglahtde nombreux travaux sur
le capital-risque aux Etats-Unis, nous observorestwgs forte implication du VC dans

la gestion de la firme, implication qui diminue avia maturité de la firme. Dans

2« A un moment donné, plus que I'entrepreneur, eiadion directeur financier ou un le bon directeur
marketing qui peut faire la différence (...) efalit que I'entrepreneur le comprennedéclare le
Président de J-Seed.
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'ensemble l'apport non financierpar entreprise iegportant, c’est pour cela que le
venture capitalistn’investit que dans quelques projets, une dizamenaximum. Au
Japon, comme nous l'avons vu dans la seconde pigtia thése, le financement a

tendance a étre distant et les apports non-finenkiités.

a) La due diligence : le coeur du travail du VC

Ce qui ressort de nos entretiens déja exploités ¢t deuxieme partie, c’est
'importance de linstruction initiale du dossieMéme si certains répondants ont
souligné« qu’il ne suffit pas de bien choisir un investiesat, encore faut-il que ca
marche apres »ous avons de longues réponses sduéadiligenceet peu d’éléments
sur les apports apres financement. Les auteurprdg®s insistants sur le suivi aprés
investissement sont d’ailleurs issus de firmes dgital-risque plus orientées sur le
financement relationnel. L'importance de l'instioct du dossier se mesure par la durée
que celle-ci prend. Dans nos réponses, nous avessirstructions qui durent en
moyenne trois mois, et peuvent aller jusqu’a unlamsque nous questionnons cette
durée particulierement longue, notamment pour dawaihes ou les changements
technologiques sont souvent rapides, les répondaptijuent que pour les instructions
les plus longues, ils traitent souvent avec desqgmeres salariées voulant quitter leur
emploi pour devenir entrepreneurs.

Les procédures les plus rapides qui sont évogesesnt de six a huit semaines.
Elles sont le fait de structures décentraliséesisdas structures hiérarchiques, nous
retrouvons les durées les plus longues. Un autteda explique ces délais : les VC
japonais font appel a des experts externes pouueivées aspects techniques des
projets ; presque tout le temps, ceci est faitra tjratuit. Le VC ne peut donc pas exiger
une réponse de qualité dans des délais courtexgdit n'est pas rémunéré pour son
service. Surtout si celui-ci est salarié d’'une emtise avec une mission qui lui est
propre. Pour évaluer le projet le VC va réalisergnand nombre d’entretiens : les
fournisseurs et les clients, actuels ou potentledatrepreneur et son équipe. Comme
les VC japonais sont généralistes, ils ont beseimdltiples avis externes pour pouvoir

évaluer les projets. Le travail de recherche diimfation est donc important.
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b) L'investissement

A la différence des Etats-Unis, les contrats jap®issont simples. Un répondant
évoque unx élargissement de I'épaisseur des contrats japonais dans lescar2@#5-
2006, mais la regle reste celle de contrats cairsmples. A ce propos, l'instrument
financier utilisé est l'action ordinaire. Entre 20@t 2006 chaque fois que nous
rencontrons des VC japonais nous demandons sWastissent en utilisant d’autres
types de contrats, notamment lesnvertible preferred stocksla réponse reste
I'investissement sous forme d’actions ordinaireeu$ avons donc un financement
simple avec des contrats peu incitants.

La structure de I'analyse des entretiens de lxidee partie le montre bien :
I'essentiel du travail du VC japonais se situe a@au de I'instruction du dossier avant
l'investissement. Ensuite, linvestissement estnbsouvent transactionnel. L’'autre
élément déja noté est le coté optionnel de lirgetion du VC. A partir du moment ou
sa participation est modeste et qu’il n'existe p#s clause particuliere, toute
intervention par rapport a la vie de la firme n'gstune suggestion au dirigeant qui
peut soit la prendre en considération, soit l'igmotes entretiens montrent aussi que
souvent l'aide est fournie si I'entrepreneur sdaiide VC. Au Japon, le VC n’est pas
totalement passif, mais son intervention aprevé¢stissement est limitée. Il y a bien
quelques cas de firmes de capital-risque reproduies pratiques observées dans la
Silicon-Valley mais leur poids en termes de morganvestis reste faible et ne permet
pas de conclure qu'il s'agit de cas généraux. xesnples de Jafco, Nif, Softbank, Jaic
et Mizuho Capital qui en 2006 sont les acteursples dynamiques, montrent que
l'intervention principale du VC apres investissemeriest que de présenter des
partenaires commerciaux et de préparer I'lPO. Logstpus avons demandé de détailler
ce gu'ils entendent parprésenter des partenaires commerciayxes répondants nous
expliquent qu’il s’agit de voir qui dans le résedai partenaires de la firme de capital-
risque sera intéressé par I'entreprise. lls comgquant alors le contact a I'entrepreneur.

Les aspects de surveillance et de sanction séatpeu développés de facon
générale. La présence au conseil d’administratiest ppas systématique ce qui limite
considérablement la capacité d’action et I'acc&mformation. Depuis 2004, les VC

tentent cependant d’exercer leur droit de surveilbamais leurs participations dans le
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capital ne le permettent pas toujours. Aucun desjaffonais n'a pu citer de cas de
remplacement de dirigeant. La seule alternative pouvVC insatisfait est d’essayer de
demander le rachat de ses parts, mais pour celfirigeant-fondateur doit avoir les

ressources, ou laisser la firme sombrer et enregists pertes.

¢) Un codt peu important

L’essentiel du colt de l'investissement du capisjue japonais se situe en
amont dans l'instruction du dossier. Ensuite, ldléaintervention ne provoque pas
d’apport extra-financier colteux. Pour reprendrdrenanodéle, nous avons uf

significatif mais ury plutét faible, du moins relativement par rapportcas américain.
Or, siK est indépendant de la qualité de la firplej est lié. DoncK n’entre pas en

considération dans la crédibilité du signal. To@ Voulant investir doit dépenser une
sommeK pour ne pas sélectionner des projets tellementvasuqu’il n'y a aucune

chance de les présenter a I'lPO. L'élémeast important pour pouvoir signaler la

qualité. A la lumiére des observations des pratigaponaises et des conclusions du
modéle nous pouvons déja prédire qu'’il n’est passide de retrouver I'effegignaling
du capital-risque dans le cadre japonais, et paséauent |'effet certification.

3.2 Conclusion : Absence de certification au Japon.

Dans le deuxieme chapitre nous avons mis en ésedeertaines pratiques
d’investissement au Japon sur la base d’obsensaonniveau macroéconomique : le
capital-risque japonais focalise sur les stadeifsarDans les chapitres 3 et 4 nous nous
sommes intéressés aux modes d’organisations dessfide capital-risque et de I'impact
que cela a sur le type d’investissement et suatara de la relation. C’est parce que les
structures hiérarchiques dominent que les VC imss=tt plus dans des projets a
informationhard et donc interviennent peu. En effet, ce type agepicorrespond a des
firmes madres ayant peu de besoin de soutien. Damrhdpitre 5, nous avons mis en
valeur les conséquences de ces pratiques en telenesrtification. C’est parce que le

colt de la participation du VC est faible que kftertification ne fonctionne pas.
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Le colt du signal de notre modéle exprime un ebkerde services extra
financiers qui implique un effort de la part du MMous ne modélisons pas l'incitation
optimale a l'effort. Nous considérons que celleest un élément exogene. Nous

observons donc ce qui se passe lorsque le parapestiréaible et lorsqu’il est élevé. La

premiére partie donne suffisamment d’éléments tinginnels pour expliquer qu’au
Japon nous observons un niveau d’effort faible. N@ppelons certains points dans ce
chapitre. La deuxiéme partie a détaillé les aspacfanisationnels qui orientent vers un
investissement plutdt transactionnel. C’est pourdgioiveau de participation n’est pas
un signal crédible. Dans le cadre américain, legrats optimaux disponibles assurent
un niveau d’implication élevé et donc un codt dgnai suffisamment fort pour étre
crédible et servir de certification.

A partir du moment ou la participation ne joue pams role de signal, nous
comprenons gu'’il N’y a pas un grand intérét a do@de niveau détenu dans les firmes.
En effet, pourquoi détenir 50% d’'une entreprisé By a pas de contrats clairs qui
stimulent chaque partie a fournir les efforts néagss. La faible participation moyenne
observée au Japon n’est pas le résultat d’'une nseugaalité des projets, mais plus
d’'une absence de raison de prendre des parts magsilorsqu’il n'y a pas d’effet de
certification clair, et que l'investissement regtessif. Alors que dans le cadre américain,
il est dans l'intérét du VC de disposer de partitigns suffisamment fortes pour
contraindre I'entrepreneur et exercer son investent actif. Dans la mesure ou les
contrats poussent a un engagement fort, le VC sumdance a bien sélectionné les
firmes a financer. C’est justement cette marge @mazuvre et cette implication qui
consolident la certification.

Nous allons maintenant voir si cet effet certifica est bel et bien absent et
guelles hypotheses alternatives justifient I'appdut VC a la firme. Au Japon, la
fonction premiére du VC n’est pas nécessairementedtfier la qualité de la firme.
Nous proposons de tenir compte de la nature oliggijmue du marché de I'PO au
Japon et du réle dominant des trois premiéres lmnquroductrices. Les quatre VC
principaux peuvent se poser en intermédiaire dansébociation du prix offert aux
investisseurs primaires. Les filiales de capitatjie des grandes banques introductrices

jouent-elles aussi un réle dans le processus.
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Chapitre 6 : La nature du capital-risque japonais ¢ la question de lunderpricing

Le cinquieme chapitre présente un modele dansldguparticipation du VC
dans le capital de la firme constitue un signalntant de maximiser le prix a
I'introduction en bourse (IPO). Plus précisémerus avons mis en lumiére les
conditions dans lesquelles ce signal est crédil¥¢ude des pratiques observées dans le
capital-risque japonais nous montre que l'implcatétant faible, le VC japonais ne
certifie pas au moment de I'lPO. La certificatiost Bhypothese centrale de I'étude de
Megginson et Weiss (1991). Ce n’est pas la sederit qui permet de comprendre la
décote a I'introduction en boursenderpricing. Il en existe un plusieurs et celles-ci ne
sont pas forcément contradictoires. Dans ce clegpitius allons évaluer I'impact de la
présence du capital-risque suwiritlerpricinga I'lPO. Nous savons que théoriguement
la certification a peu de chance d’étre validéejsntampte tenu de la structure du
marché japonais, d’autres hypotheses méritent atteation.

En effet, nous avons déja évoqué la forte conatatr du capital-risque autour
des quatre plus grandes firmes. A cela, s'ajoutéote concentration des banques
introductrices (ou maisons de titres). Les troisnpieres gerent 70% des opérations et
ce, depuis plusieurs année<Ces firmes disposent aussi de filiales de capigle, le
tableau 6.1 montre le classement respectif et nmyons que la hiérarchie est
globalement respect&e Cette caractéristique offre un terrain propiceirpexplorer
I'hnypothése du pouvoir de négociation face a cd#el’alignement des intéréts, mais
aussi de maniére indirecte, la transmission d'mfmtion au sein de structures
hiérarchiques (Stein, 2002).

Maison de titres | Rang | Filiale VC | Rang
NOMURA 1 JAFCO 1
DAIWA 2 NIF 3

NIKKO 3 NIKKO VC 5

Tableau 6.1 : Classement respectif des maisons diees et de leurs filiales de capital-risque

3 Avant 1996, le Japon comptait quatre maisonstoestdominantes, mais le numéro 2, Yamaichi, a fait
faillite.

™ Sur la base des chiffres MEC et deVenture Economicntre 2002 et 2006), nous voyons que cette
hiérarchie est relativement stable.
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Dans ce chapitre nous testons différentes hypeshgsi cherchent a expliquer la
décote a I'lPO nderpricing en tenant compte des spécificités que nous tdfieas
Japonai€. Nous mettons en valeur un pouvoir de négociafiortdté des maisons de
titres qui, lors de la constitution du carnet dier¢book building, fixent une fourchette
trop basse. Ce pouvoir n’est pas tempéré de fagaifisative par les grands acteurs du
capital-risque, mais il I'est lorsque le VC esfilmle de la banque introductrice. Enfin,
nous observons que la transmission d’informatiamseela filiale et la maison mére
fonctionne mieux dans le cadre d’introductions ideds trés agées, et moins bien dans
le cadre de firmes jeunes. Dans la premiere seations rappelons la littérature dans
laquelle notre étude s’inscrit; la section deuxailé les hypothéses testées et la
méthodologie choisie. Dans la derniere section,snoancluons le chapitre et la

troisieme partie de cette these.

Section 1 : Lunderpricing et les IPO au Japon

L’étude des décotes a l'introduction en boursesxite une grande attention de
la part de la communauté scientifique. Il n'est passible de dresser une revue de la
littérature exhaustive tant les références sonthmenses. Nous pouvons néanmoins
citer les articles de Ritter et Welsh (2002) etLglengqvist (2007) qui reprennent les
principales contributions qui ont marqué ce courant

La décote a I'introduction en bourse est un phé&@rardepuis longtemps étudié
par la littérature. Ibbotson (1975) s’interroge k& raisons de celle-ci. En effet, aucune
information économique ne justifie pas un ajustenten15 a 20% sur une durée de
temps aussi courte que la fin de la période decspti®n et I'ouverture du marché
secondaire (entre 24 heures et quelques jours $edopays). De plus, ce phénoméne
touche quasiment tous les pays avec une intengit&agie selon la réglementation.
Ljungqgvist (2007) rappelle qu'il est possible deasder les travaux expliquant

I"underpricingen trois catégories : ceux basés sur 'asymeétnédmation, ceux basés

> Une partie du contenu de ce chapitre est issudrdesux réalisés avec le Pr Arikawa (Arikawa et
Imad’Eddine, 2007V C Affiliation to Underwriters and Underpricing idiapan et présentés a I'AFFI
2005, la conférence internationale de Taiwan decmiéce 2006 et a la Corporate Finance Day de
Louvain La Neuve de Septembre 2007. La questioredeerche centre I'analyse sur le réle de la maison
de titres ; dans la thése nous insistons davasiage VC.
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sur les institutions et enfin une littérature piasente, I'explication comportementale.
Nous nous focalisons délibérément sur les travaaposant sur l'asymétrie

d’information.

1.1 L’'asymétrie d’'information entre les acteurs die IPO

L’asymétrie d’information existe a différents nawec : au niveau dessidersde
la firme qui en savent plus que les investissemais aussi au niveau de certains
investisseurs qui disposent d’'informations priviéeg. Nous allons d’abord considérer
que tous les investisseurs sont homogéenes et ersipposer que certains sont mieux

informés.

1.1.1 L'underpricing: signal de la qualité

De facon générale, si les investisseurs sont henexy la décote a I'lPO est
directement liée a l'incertitude quant a la valatisn de la firme. Dans le modeéle de
Grinblatt et Hwang (1989) la décote sert a signi@efariance autour de I'espérance de
rentabilité. Dans ce type de modele de signalelegst en deux temps : tout d’abord
I'lPO avec la décote, puis 'augmentation en cagifeasoned Equity OfferingEQ)
au second temps. Les bonnes firmes se permettantdéoote car cela offre de
meilleures conditions de SEO. Les mauvaises queirthies bonnes ont une probabilité
de perdre sur les deux tableaux : décote a I'lP@yvaises conditions de SEO si leur
qualité est révélée. Ce type d’explication trouwel ple supports empiriques d’autant
plus que I'homogénéité des investisseurs est upethgse forte et sa levée n’est pas

sans consequences.

1.1.2 L’hétérogénéité des investisseurs et la neléd du vainqueur

a) Le modeéle de base : Rock (1986)

Les travaux de Rock (1986) ont permis de hombreagtensions et applications

empiriques a la question de la décote. L'intuitioitiale porte sur le fait que certains
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investisseurs sont plus informés que d'autres. @euxe participent qu’aux IPO

décotées et laissent les sur cotées aux non inforP&ns un systéme de répartition
équitable des actions, les décotées sont partagdesinformés et non informes, et les
IPO surcotées sont entierement et uniguement stasspar les non informés. Si nous
supposons une répartition de la qualité a 50-50,nlen informés sont perdants en
moyenne sur les IPO, alors que les informés gagsyetématiquement. Pour éviter la
fuite des non informés, toutes les firmes ont &ttér décoter leurs IPO. De ce fait, ces
derniers espérent un gain nul en moyenne et lewnmés récupérent le colt de

recherche d’'information.

b) Réduction de I'hétérogénéité des investisseurs

Plus il y a de I'hétérogénéité dans la répartitam I'information entre les
investisseurs, plus la décote est importante. ésdatons de réduireuhderpricingest
donc de diminuer 'asymétrie d’information entra lievestisseurs non informeés et la
firme. Autrement dit, la firme prend en charge itcd’information. Cela se fait
notamment en demandant a un agent tiers de cedd@fiealorisation proposée. La
littérature propose différents acteurs pouvant #@ppdeur certification : les banques
introductrices, ou les maisons de titres au Jaf@snauditeurs et, selon Megginson et
Weiss (1991) les firmes de capital-risque. Poutifearune opération, il faut répondre a
trois critéres :

- 'agent qui certifie doit étre un acteur répéstir le marché.
- le codt de la certification doit étre une fonaticroissante de I'asymétrie d’'information.
- le colt d’'une mauvaise certification doit étr@é&tieur au gain retire.

Les tests empiriques sur la certification ne pétené pas de tirer des
conclusions claires. Les banques introductricestigieuses chez Carter et Manaster
(1990), ou les VC chez Megginson et Weiss (1991)uwneffet certification qui se
traduit par une réduction de la décote. Ces rdsustant néanmoins liés a la période
d'analyse. En effet, les données des années 198fu eiébut des années 1990
confirment I'hypothese de certification, mais lesndées plus récentes associent une
décote plus forte pour les opérations menées mmagents censes certifier. Une des

explications possibles se trouve chez LoughraniterR2004) qui avancent que les
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banques choisissent de favoriser leurs clientsendllouant des actions d’opérations
décotées. Nous développons cette hypothese de d@gsnce entre le firme et sa
maison de titres dans la sous-section suivante. duitre explication est proposee par
Habib et Ljunggvist (2001) qui évoquent les probdsnd’endogénéité et la question de
l'autosélection. Le choix de la banque introduetrigar la firme, et de I'IlPO par la

banque n’est pas aléatoire. De part et d’autrey & des agents qui optimisent
simultanément leur fonction objective. Lorsqu’ilsnnent compte de ce phénomene,

Habib et Ljungqvist (2001) retrouvent le signe né&gadicateur de I'effet certification.

1.1.2 L’asymétrie d’'information en faveur des ini&seurs

Il existe une autre configuration dans laquelke ilevestisseurs en savent plus
que lesnsiderseux-mémes. Dans ce cas, le travail de la bangneestissement est de
pousser ces « sur-informés » a révéler de l'infoiona Benveniste et Wilhem (1990)
montrent que la méthode du book building conviearfgitement car elle est souvent
associée a un pouvoir discrétionnaire de répantities actions par la banque. Celle-ci
choisit de réecompenser les informés qui ont acceptevéler de I'information pendant
la phase de prise d’ordre. En effet, si les ingsstirs font croire que la firme n’est pas
si intéressante et émettent des propositions tenides desoad shows les banques
punissent ce type de comportement en n’attribuaston peu d’actions et en favorisant
les clients ayant été sinceres dans leurs réveti®'il existe des contraintes
réglementaires réservant une part aux investissedigiduels, cela limite le levier
d’action de la maison de titres. Avant 1997, caeslire la mise en place de la procédure
debook building les investisseurs institutionnels ne particigeadg aux IPO. Au Japon,
la méthode des enchéres domine jusque 1997. Léss rd@ttribution des actions en
font un marché pour les investisseurs institutitsffie Avec le book building, les

maisons titres gagnent en latitude quant a la tiipardes actions souscrites.

’® par exemple, il n’est possible de participer gu@pérations dans I'année, et le montant moyerhdiac
par opération est limité a 100 000 USD.
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Nous avons passé en revue les explications bagééasymétrie d’'information.
Dans le cadre diook building I'underpricing est aussi le résultat d'un probleme

d’agence entre la maison de titres et la firme.

1.2 Les probléemes d’agence entre la maison dedigtla firme

1.2.1 Le « cbté obscur » ook building

Plus spécifiquement lié a la procédure de booldimgj, il existe une littérature
développant la question des problémes d’agence éntmaison de titres (ou banque
introductrice) et la firme émettrice. Baron (1988ddélise une relation ou la banque
introductrice en sait plus que la firme. HobergQ20propose un modeéle qui montre
notamment que plus la banque introductrice a uvgogleve, plus elle décote les IPO.
Il propose d’abord un modéle en duopole puis egoplole. De plus, dans son modéle
empirique, il propose une nouvelle mesure de latedpn basée sur la décote moyenne
passée. Cette variable explique en grande partigdate a I'lPO. Dans cette lignée,
Loughran et Ritter (2004) présentent I'hnypothéssmlaningqui réside dans le fait que
les banques introductrices développent des lienilgmiés avec certains investisseurs
en leur attribuant des actions fortement décotées.échange, ces investisseurs
influencent le choix de la banque introductricdaeprivilégient pour leurs opérations
sur le marché. L'étendue de ces pratiques estaliée vigilance des autorités. Cette
composante est d’ailleurs modélisée chez Hober@3)20

Nous retenons de ce type d’explication que ldetale la maison de titre lui
attribue un certain pouvoir de négociation qui petraiextraire des rentes en aggravant
la décote a I'lPO. Ces rentes sont alors partagées les investisseurs qui se retrouvent
cOté client. Le cas Japonais est particuliéeremeatessant a étudier car le marché étant

fort concentré, nous avons un oligopole.

1.2.2 Les arguments en faveur de I'hypothése déitsodiintéréts

Il est possible de discuter cette hypothése enaatgque la banque n’a aucun

intérét & agir ainsi, puisqu’en extrayant une reelle détériore sa réputation aupres des
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investisseurs qui bénéficient des décotes excesgBaux-ci craignent de subir le méme
sort lorsqu’ils feront une opération avec la banghNeus expliquons cela a deux
niveaux. Tout d’abord, ce qui se passe au momeniRI® n’est pas forcément répété
au moment des SEO. En effet, Cooney et al (2003jenteen évidence « |'effet
certification », un coefficient négatif, des grasdraisons de titres japonaises lors des
SEO alors que Kaneko et Pettway (2003) trouventasfficient positif sur la décote
par ces mémes grandes maisons de titres. Enseii®, qui bénéficient des actions
décotées ont peu de chance de se retrouver eti@itddPO.

Dans I'hypothese de conflits d’intéréts entre dadue et la firme a cause de la
pratique duspininng il faut noter que les faveurs d'attribution diacts fortement
décotées ne sont pas gratuites. La banque récupse partie sous forme de
commissions sur les opérations futures du clieatidNrappelons que celui-ci dispose de
comptes titres auprés de la banque. Les achatP@ He sont pas les seuls points de
contact entre le client et la banque. LjungvistO@0rappelle qu’il est difficile de tester
directement I'hypothése dsininngmais cite la méthode utilisée par Reuter. Celui-Ci
trouve une relation positive entre les commissipagées par le fonds commun de
placement et la part de ces fonds dans les firntesduites. Cela signifie que ces fonds
qui payent de fortes commissions se voient attrilbmegrand nombre d’actions. Reuter
estime que la banque recoit 84 cents de commispam dollar dunderpricing

Autrement dit, la banque récupere une grande paeti@&inderpricing

Une autre facon de tester les conflits d’'intépatsse par le questionnement d’'un

alignement potentiel des intéréts.

1.2.3 L’alignement des intéréts

Dans certains cas, les intéréts sont convergéniaqgvist et Wilhem (2003)
notent que, dans les années 1990, les banqueduotrices sont devenues des acteurs
importants dans l'investissement avant IPO. Lewadi@pations étant significatives,
elles ont, d'une part, accés a une information ipeéaet d’autre part, elles sont plus
concernées par la question du transfert de rickesss les nouveaux actionnaires au

moment de I'lPO. Les auteurs trouvent que plusaktigpation de la banque est grande,
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moins l'underpricing est prononcé. Dans le méme courant, Li et Mas{a04)
observent la participation de la banque introdoet travers les filiales de capital-
risque et trouvent un résultat identique, le coedfit de participation pre-IPO est
négatif, et celui-ci est plus prononcé lorsque dadue est chef de file. Li et Masulis
(2004) proposent néanmoins une explication altermat_es banques sont tentées
d’introduire des firmes qui ne sont pas trés pentotes. Il s’agit donc d’'un alignement
d’intéréts entre le management et la banque cdefeinvestisseurs externes. Ces
auteurs ont travaillé sur données américainessenel trouvent pas d’éléments pour
appuyer I'hypothése de conflits d'intéréts face awestisseurs et le justifient du fait
des clauses deck-up lls soulignent donc un alignement d’intéréts densens d’'une
certification qui domine I'extraction de rente. #firment, néanmoins, que I'absence de
lock-up en Europe et en Asie est associée a um eftenflits d'intéréts » (entre les

insiderset les investisseurgjui dans ce cas domine la certification.

Nous proposons justement de tester cette hypotti@éss le cadre des IPOs
japonaises, ou d'une part, les acteurs principauxapital-risque sont des filiales de

maisons de titres, et, d’autre part, le marché@lagbpolistique.

1.3 La certification et les conflits d’intéréts lsrdes IPO au Japon

Nous nous inscrivons dans un courant étudiantésrminants de la décote a
'IPO. Le Japon, comme beaucoup d'autres pays,hajgoe pas a la pratique de
I"underpricingdes actions de firmes nouvellement introduitesteCeéécote s’est vue
d’ailleurs renforcée par la mise en place de lacgdare du carnet d’ordrebqok
building) en 1997. Nous exposons les trois hypothesestesté premiére concerne la
certification par le VC, la deuxieme se focaliselss conflits d’intéréts entre la maison
de titres et la firme introduite en tenant compterdle que joue le VC, la derniere est
un test indirect des conclusions de Stein (2002).

Nous avons déja présenté la littérature dederpricinget les différents travaux
expliquant la décote a I'IlPO. Il faut maintenaniuer notre étude et justifier notre
sélection d’hypotheses. Les procédures d’enchérds ook buildingsont différentes

et les implications en termes de décote aussi. kaere Pettway (2003) et Kutsuna et
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Smith (2004) ont déja étudié ces différences. 8unarché francgais, nous pouvons citer
I'étude de Derrien et Womack (2003) qui retrouvees écarts entre la méthode des
enchéres et celle du carnet d’ordre. Notre échamtdtommence en 1999 et donc ne
concerne que les IPO plaook building Dans la mesure ou le r6le de la maison de titres
devient important, la littérature se focalise sutéraction de celle-ci avec le marché et
la firme émettrice. Nous en comptons trois prinigpa

- I'effet certification par la maison de titreshse réduire la décote

- les risques de conflits d'intérét entre la maistntitres et la firme émettrice qui
accentuent la décote

- I'alignement d’intéréts avec la firme et donc wéduction de linderpricing

1.3.1 La certification

Comme nous l'avons mentionné précédemment, latelépeut étre liée a
I'hétérogénéité informationnelle des investissd@®sck, 1986). Or, pour réduire celle-
ci et donc lunderpricing la firme doit atténuer 'asymétrie d’'informati@m émettant
un signal colteux. Celui-ci sera observé par teadnvestisseurs, informés ou non. La
firme achéte donc une certification auprés d'unnagdisposant de la crédibilité
nécessaire. La certification vient de la maisotitdes chargée de I'introduction (Carter
et Manaster, 1990 ; Habib et Ljungqvist, 2001), snaussi du VC présent dans le
capital (Megginson et Weiss, 1991).

a) L’effet certification de la maison de titres

Engager une banque introductrice prestigieusec@3$teux, mais cela permet
aussi de meilleures conditions d’accés au marclséad&ons. Les contributions de
Carter et Manaster (1990) et Megginson et Weis8X)L9ont dans ce sens. Dans ces
deux études, la « réputation » de la banque petmeertifier 'lPO et réduit la décote.
Les premiers utilisent une variable construite atipales tombstonealors que
Megginson et Weiss (1991) utilisent la part de rhérglobale. Ce sont deux approches
différentes, mais les conclusions demeurent. Habljungqvist (2001) ont montré que

le retournement de tendance observeé par la suite forte décote associée aux banques
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prestigieuses s’explique par des problémes d’algctsgn. Lorsque ceux-ci sont pris en
compte, ils retrouvent I'effet certification. Le @k d’une maison de titres prestigieuse
permet donc de signaler sa qualité. Une firme dditgumoyenne ou mauvaise n’a pas
intérét a engager une telle banque, parce qu’aikerg des frais élevés et que la banque
ne voulant pas entamer sa réputation va proposprixijuste. La firme aura donc payé
des frais élevés pour un prix qu'une banque monestjgieuse aurait de toute fagon
propose.

Nous pouvons donc émettre I'hypothése H1.

H1 : Plus la maison de titres dirigeant I'lPO estputée, moins la décote a I'lPO sera
forte.

Ici, implicitement nous associons la certificatéota réputation. Vient ensuite la
question de la mesure de la réputation. Que cecket Megginson et Weiss (1991) ou
chez Carter et Manaster (1990), celle-ci est ap@®@droxy) par les parts de marché
(market shares Chez ces derniers la méthode est plus subtilsqp’il s’agit du
classement dans léesmbstongemais en définitive il s’agit de parts de marcbéans le
contexte Japonais nous avons un marché oligopplestou 60 a 70% des IPO sont
faites par une des trois premiéres maisons de.tite mesure de la part de marché en
pourcentage suppose une relation purement lindagetrois premieres ont toutes plus
de 20% des opérations, mais I'effet de Nomura darpart est proche de 30% est
similaire a celui de Daiwa qui est a 20%. De la reéaton, I'effet de Nomura est-il 15
fois plus important que celui de Shinko dont lat gk marché est de 2.6% ? Pour ces
raisons nous choisissons de considérer le marcldeex blocs : les trois maisons de
titres qui dominent et les autres. Cette quest®mpase aussi pour la variable tenant

compte de la présence du VC.

b) La présence du capital-risque

L’apport majeur de Megginson et Weiss (1991) repas la mise en évidence
de l'effet certification du capital-risque. En dffée but d'un VC est de dégager une
rentabilité forte sur un investissement dans unmefi privée. Dans le cas de bons
investissements, celui-ci sort du capital, soitlpaevente privée en bloc, soit par I'lPO.

Méme s’il reste blogué par des clausedad&-uples 3 a 6 mois suivant I'lPO, cette
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opération permet de rendre liquide le capital &tréne de sortir pour rembourser ses
propres investisseurs et recommencer le cycle edtissement en amont. Gompers et
Lerner (2002) ont eux aussi montré les vertus quitaarisque et leurs contributions
vont dans le sens d’'une crédibilité du VC. Celurépond aux trois conditions déja
citées qui permettent de certifier. De plus, Meggmet Weiss (1991) rappellent que,
vu les conditions de financement par capital-risglug a un effet d’auto-sélection des
entrepreneurs. Comme le risque de perdre la pogigodirigeant est plus fort lorsque la
firme a un VC au conseil d’administration, les epteneurs peu confiants éviteront ce
type de financement.

Dans la mesure ou les VC vont exercer mmonitoring important, les
entrepreneurs dont les projets sont les moins ptears vont éviter le capital-risque.
Cela est vrai si la menace de perdre sa place d2 &3t crédible. Dans le cadre des
Etats-Unis, elle I'est puisque Gompers et Lern@08) montrent qu’il y a une faible
probabilité de rester dirigeant 2 ans aprés I'égivdu VC. Nous n'avons pas de
statistiques pour le Japon, mais sur notre éckantifentretiens, il n’y a qu’un seul cas
de remplacement de dirigedht Les VC ayant rencontré des difficultés avec des
entrepreneurs ont simplement cherché a revendre pauticipations. Au Japon, c’est le
VC qui part, et non pas le dirigeant. Pour celay doit pouvoir revendre ses parts
méme si cela s’avere parfois difficile. Chez Jafuax, exemple, il y a toute une section
qui se charge de la liquidation.

L’autre argument qui justifie la certification plr VC repose sur la réduction
des colts d’'information pour la maison de titrég.d une collaboration dans le sens ou,
le VC qui travaille régulierement avec les maisdaditres a intérét a communiquer la
vraie valeur de la firme sur la base des infornmatiqu’il a pu collecter pendant toute la
durée de son investissement. Cet effet est lilmgfisité de la relation entre le VC et la
firme. Si celui-ci possede une part importantessii mieux informé, ou du moins plus
incité a collecter de I'information. De plus, le \yant une part importante sera plus
facilement associé aux décisions cruciales dangelade la firme. Il aura donc été
témoin des grandes évolutions, voire il y auraipa#é. Cela va dans le sens d'une
accumulation d’informations. Le VC devient ausdoimé que lednsiderstoute en

" Nous n'avons pas de chiffres exacts, mais lorsmuis rassemblons différentes sources, il semble que
nos répondants ont été concernés par une soixarttaidossiers.

251



étant un acteur interface car il n'a pas vocatioaséer dans le capital de la firme et que
la qualité de la relation avec les banques introthes détermine sa capacité a
continuer dans le métier du capital-risque.

Nous pouvons donc énoncer I'hypothése H2.
H2 : La présence du VC dans le capital signale ualgé de la firme du fait de I'effet
d’autosélection des entrepreneurs et réduit letsaoi@ collecte d’information pour la
banque introductrice, ces deux effets joints réshtida décote a l'introduction en
bourse.

Cette hypothése découle directement de I'analgsddefginson et Weiss (1991).
Tout comme dans leur analyse, il n'est pas posdileledistinguer les deux effets
(autoselection et réduction des colts de colledanmoins, la crédibilité de
l'autosélection est liée a la réputation du VJalit donc non pas considérer les VC de
facon homogéne mais leur attribuer un degré detaépo. Une alternative est de

mesurer leur implication dans la firme, & savair lgarticipation.

1.3.2 L’hypothese de conflits d’intéréts entreitenk et la maison de titres

Avec la procédure dbook building la maison de titres dispose d’'un pouvoir
significatif en termes de fixation du prix offertba investisseurs. Dans le contexte
oligopolistique du Japon, le pouvoir de négociatpeut laisser exprimer le « coté
obscur » de la maison de titres, comme le soulightaberg (2003) et Loughran et
Ritter (2004). Le Japon offre aussi une partictéamtéressante dans la mesure ou le
secteur du capital-risque est tres concentré.tlhgsi possible d’avoir du cété de la

firme un allié disposant d’'un pouvoir de négociatitvalisant avec la maison de titres.
a) Le pouvoir de la maison de titres

La maison de titres intervient a deux niveaux.tTaabord, elle fixe les limites
hautes et basses du carnet d’ordres : c'est ldtaésie sa procédure dhrie diligence

Ensuite, elle va déterminer le prix final : c’estrésultat de la collecte d’information

lors des phase de présentation connues sous latpelderoad shows

252



Dans le cadre des limites hautes et basses data#iandres, la maison de titres
s’engage a évaluer la firme pour pouvoir fixer fme@chette de prix qui soit proche de
la valeur fondamentale. C’est une étape importartest sur cette base que les
investisseurs se prononcent lors dead shows En fonction de I'enthousiasme de
ceux-ci, la maison de titres choisit de révisgprig a la hausse ou la baisse. Parfois, elle
va au-dela de la limite. Ce faisant, elle incorpdréormation du marché qui complete
I'évaluation de la firme.

La firme émettrice paye la maison de titres paarservice, de méme qu’elle
s’assure que toutes ses actions seront venduedtdEna pratique du placement garanti
est la norme au Japon. La maison de titres s’exposesque de non-placement et donc
au rachat d’actions surcotées. Cette garantieussi payée par la firme. La maison de
titres choisit de fixer une fourchette basse ebas prix d’introduction pour assurer le
succeés de I'lPO. Elle perd sur la marge bftite gross spreadmais s’assure un succés
en termes de placement. De plus, les investissemtssatisfaits car ils enregistrent une
forte rentabilité les premiers jours. Ceux-ci sdes clients répétitifs de la maison de
titres et la qualité de la relation avec ces ingssurs est importante pour les prochaines
opérations. La firme émettrice dont la fréquence tlansactions est bien plus faible
pése moins dans l'arbitrage.

Une des patrticularités du Japon est qu'il n’y mges de prix fixé au-dela des
fourchettes initiales, contrairement aux Etats-Uois cette pratique est courante et
donne lieu a une recherche spécifique : I'ajustemartiel, partial adjustmentHanley
(1993) a montré que I'ajustement partiel est uemd@nant important de la décote, mais
au Japon l'ajustement est limité aux limites imi$a Cela renforce le réle de la maison
de titres car c’est elle qui détermine celles-@rdawconsultation du marché. Il faut donc
qgue sadue diligencesoit précise et limite le risque de non-placemélitus pouvons
donc émettre I'hypothése H3 :

H3 : Plus le pouvoir de négociation de la maisortittes est grand, plus la décote sera
forte.

Nous capturons le pouvoir de négociation a tralevariable identifiant les IPO
menées par une des trois grandes maisons de 8irkstfet « certification » est vrai le

"8 Le pourcentage gardé par la maison de titresr. poe action payée 100 yen par l'investisseur et un
gross spreadle 7%, la maison de titres garde 7 yen et donrgel83irme.
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coefficient sera négatif, mais si I'effet « cordfld’'intéréts » est dominant, le coefficient

devrait étre positif.

b) Le pouvoir de négociation du VC

Au Japon, historiguement, les VC sont associgsracessus d’'IPO. D’une part
nous avons vu qu’avant le milieu des années 198x-ci focalisent sur les périodes
pré-IPO, d’autre part la plupart des VC sont disldis du secteur financier, maisons de
titres, mais aussi banques et assurances. L'egpeties VC japonais est avant tout
financiére. Il est trés courant que le VC interwiempour recommander une firme aupres
d’'une maison de titres. Dans le processus, celodgimunique sa propre évaluation de
la firme. Le VC est en interface entre la firme é&nee et la maison de titres. La
continuité de son activité est liée, d'une parta &apacité a trouver des opportunités
d’'investissements dans le futur, et, d’autre pada relation avec les maisons de titres
pour assurer des sorties en fin de cycle. Il a done incitation a proposer des
évaluations justes pour garder une bonne réputatipres des firmes émettrices et des
maisons de titres. Cette condition est liée a émudence de ses interventions sur le
marché de I'lPO et a son pouvoir de négociatiorreéaigdes maisons de titres.

L’argument qui joue en faveur du VC est sa capagivrienter des IPO vers les
maisons de titres. Méme si celui-ci ne décide p&s@ace de I'entrepreneur, il peut
néanmoins influencer le choix. Dans cette confijona nous n'avons pas un effet
certification, mais plutét un pouvoir de négociatite la part du VC face a la maison de
titres. Les VC ayant le plus d'impact sont ceux’digopole : les quatre plus grands.
Le volume de leurs investissements et le nombretidprises dans leurs portefeuilles
en font des prescripteurs potentiels. D’ou I'hygsth H4 :

H4 : Plus le pouvoir de négociation du VC est fonins I'entreprise émettrice subit
une décote.

Nous choisissons de capturer le pouvoir de négoniates VC en isolant les IPO
concernant un VC appartenant au groupe des quiatsegpands. Dans ce cas, l'effet
« négociation » se traduit par un coefficient niégat
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Dans ce groupe d’hypotheses, nous supposons mfi@miation entre le VC et
la maison de titres dans la définition du prix tfaduction. Il est possible que
parallelement, il y ait un alignement d’intérétsrerces deux acteurs, surtout si le VC

est une filiale de la maison de titres.

1.3.3 L’alignement d’intéréts

Li et Masulis (2004) étudient la question desraigents d’intéréts a travers la
participation des banques d’investissement danfirrees émettrices via leurs filiales
de capital-risque. lls trouvent que l'effet cediftion et l'alignement des intéréts
dominent les conflits d’intéréts. Il est intéredsde noter qu’ils associent cela aux
clauses déock-up qui préviennent des risques d’'aléas moraux. fisnaént cependant
gu’en Asie, les conflits d’intéréts devraient doerircar ces clauses deck up sont
absentes.

a) L’intérét du cas Japonais

L’intérét du Japon est que nous retrouvons dediN&les de maisons de titres,
mais aussi nous avons un grand nombre d’investisanfaits sur fonds propres et non
a travers un partenariat limité. Dans le cas ddepariat limité, les montants investis
appartiennent en grande partie a des entités entés au VC et a la maison de titres.
Le VC gere ces ressources externes. Dans le casv@ssissements en fonds propres, il
s’agit de ressources internes. C’est pourquoi delaait davantage concerner le VC et
sa maison-mere.

D’une part, la maison de titres a accés a linfation concernant la firme
émettrice car elle est indirectement actionnairautde part, elle est financierement
incitée a limiter la dilution des participationsol pouvons donc proposer I'’hypothese
H5.

H5 : L'investissement de fonds propres dans ladigmettrice via la filiale de capital-
risque contribue a aligner les intéréts de la maisie titres et de la firme émettrice.
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Nous pouvons aussi tester I'hypothése d’alignemkrst générale en considérant
les cas ou le VC est filiale de la maison de tjtggge ce soit un investissement sur fonds

propres ou a travers un partenariat géré par le VC.

b) Alignement d’intéréts et nature de I'information

L’hypothése d’alignement des intéréts est inténetes a analyser mais il est
possible d’'affiner I'approche en nous servant d'umdre particularité du marché
japonais. Tres longtemps, I'dge moyen des firmasduaites dépassait les 22 ans, mais
avec l'assouplissement des critéres et I'ouvertlge nouveaux marchés, de jeunes
firmes ont pu s’introduire. Nous avons la posdibiti’'observer ce qui se passe sur deux
sous-échantillons : les jeunes firmes et les aneignDans la lignée de Stein (2002),
nous associons les jeunes firmes a de l'informasioiy et les firmes anciennes a de
I'information hard. Bien entendu, il s’agit de proportions plus ouimsamportantes.
Nous supposons que la proportion d’informatsmit est plus importante dans le sous
échantillon de jeunes firmes et inversement, |p@rion d’informationhard est plus
importante dans le sous échantillon de firmes aneis.

Nous testons I'hypothese d’alignement des int&gtebservant ce qui se passe
lorsque la maison de titres dirigeant I'lPO posseéee participations dans le capital de
la firme introduite. Dans cette configuration, ilayune séparation entre le niveau de
collecte d’informations, la filiale de capital-risg, et le niveau de décision et la maison
de titres qui fixe le prix. Nous avons la un cadharchie du fait de la séparation entre
la collecte d’'informations et la prise de décisiDans ce cas, nous devrions observer un
meilleur fonctionnement dans un cadre informatioriveed. Nous n’avons pas de cas
d’'investissement direct des maisons de titres peater ce qui se passe en situation de
« décentralisation ». Nous formulons, néanmoitypiothese H6.

H6 : L'alignement d’intérét est plus marqué pous lBrmes anciennes (information
hard) que pour les firmes jeunes (information soft)

Nous avons émis 6 hypothéses que nous résumdagai®n suivante :
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Hypotheses Cadre concerné Effet sur la décote
H1 : Maison de titres Certification Négatif
H2:VC Certification Négatif
H3 : Maison de titres Conlflits d’intéréts  Positif
H4:VC Conflits d’intéréts| Neégatif
H5 : Investissement par la Alignement Négatif
maison de titres d’intéréts
H6 : Environnement Alignement Négatif, variation selon le sous-
informationnel d’intéréts échantillon

Tableau 6.2 Synthese des hypothéses testées etefifets attendus
Dans la section suivante nous détaillons la coostm de la base de données et

précisons comment nous testerons les hypothéssesnpéés.
Section 2 : Présentation de I'échantillon et desatistiques descriptives

Dans cette section, nous présentons notre analyastitative basée sur un
échantillon reprenant les IPOs sur trois marchés@mant les firmes cibles du capital-
risque. Celui-ci commence en janvier 1999 et smitex au 21 avril 2004. Ces données
sont analysées a travers des études uni-variéearibes et multi-variées.

Nous ne trouvons aucun indice permettant de auoefir 'hypothése de
certification par le VC, alors que nous avons @uss €léments soulignant les conflits
d’intéréts entre la maison de titres et I'émettqur se voit imposer uminderpricing
plus élevé lorsqu'il traite avec une des trois gembanques. Les conflits d’intéréts sont
tempérés par l'affiliation du VC a la banque intnottice. Cet effet est plus fort pour les
entreprises agées que pour les firmes jeunes. Nuagrétons cela comme une
difficulté pour le VC filiale de transmettre denformationsofta une entité supérieure,

la maison de titres.

2.1 Présentation de I'échantillon

Le choix de I'échantillon est important dans toéatede quantitative. Il se doit
d’étre représentatif et decomporter un minimum ¢esb Nous allons expliquer le
processus de collecte en justifiant nos choix gadatpériode et aux données retenues.

Nous avons utilisé plusieurs sources pour constitulease de données (tableau 6.3)
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Nous allons maintenant expliquer le processustleate avant de justifier notre

choix de variables.

Sources Données

Thomson SDC - Détails sur I'lPO : fourchette dexpmtu book building prix d’ouverture,
nombres d’'actions émises (primaires et secondaires)
- Secteur de la firme

Prospectus - Caractéristiques de la firme (ag®\’ chiffre d’'affaires,...)
- Structure de la propriété : les 20 premiers acidres
- Clause déock-up(pas systématiquement)

http ://lwww.traders.co.jp/| - Complément structure de propriété

(en japonais seulement) | - Détails sur I'lPO : motif, date, prix d’ouvertyneombre d’actions émises
- Détails sur les banques introductrices et I'at@an des actions a vendre
- Clause déock-up

http ://www.tokyoipo.com - Informations comptabliess 3 derniers exercices
- Caractéristiques de la firme

- Dividendes versés

- Clause déock-up

Nikkei et Datastream Cours des actions

Tableau 6.3 Tableaux des sources utilisées

2.1.1 La fenétre de cinq ans

L’échantillon initial commence auf'ljanvier 1999 et se termine a la date du 30
avril 2004. Ce choix est lié a un certain nombreadetraintes qui limitent notre champ
d’action. Dans un premier temps la collecte maeuds données ne permet pas une
extension de la base de données, ensduite certaigles viennent perturber la cohérence
dans le temps des données recueillies.

a) La collecte manuelle des données

Mise a part la base de donnée de Thomson SCD aillecte des cours des
actions via Nikkei et Datastream, les autres infirams doivent étre collectées
manuellemerf. Les sources Internet, Traders Web et Tokyoiposare pas prévues
pour le traitement statistigue. Les pages propogéemissent un grand nombre
d’'informations qui résument les prospectus d'intrcttbn en bourse. Chaque donnée

doit étre copiée et collée manuellement.

" La base SDC comportant un certain nombre d’errediés que nous le pouvons, nous vérifions le
chiffre fourni en choisissant la source japonaissdu’il y a divergence.
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Nous avons commencé notre collecte avec le sikgotpo.com. Celui-Ci
propose en 2003 un historique d’informations aljastju’en 1999, c’est ce qui motive
le choix de la date du début. Aujourd’hui, ce skelimite a un historique de deux ans.
Nous y avons puisé un certain nombre d’informaticosptables et le code local
d’enregistrement a la bourse. Nous arrétons la datiin de I'échantillon a avril 2004
lorsque nous commengons a puiser dans différentescess. Pour accéder aux
prospectus originaux des IPO, il faut se rendresdbes librairies des marchés
financiers : le Jasdaq et le Mothers sont localis&®kyo, I'Hercules a Osaka. Ceux-ci
doivent étre consultés ou photocopié sur pfacd ce moment, nous réalisons qu'il
n'est pas possible de remonter au-dela de 199@salocuments concernant les firmes
sont deétruits apres cing années de garde. Nousctmiis de la structure de
I'actionnariat a partir des copies des prospectiss par la suite, nous réalisons qu’une
grande partie des informations nous intéressantlispbnible sur internet a travers le
site de Traders Web dont I'historique remonte 20200

Pour l'actionnariat, nous identifions les fonds dapital-risque, puis nous
cherchons quelle firme gere le fonds en questi@ntache est souvent difficile car le
nom du fonds n’a pas forcément de lien avec caluv@. Il faut faire des recherches
documentaires qui parfois remontent jusqu'en 199@us n’avons que 12 cas pour
lesquels il n'est pas possible d’identifier le Virsque celui-ci investit directement
dans l'entreprise émettrice, ce qui au Japon esticpkerement fréquent, cette
identification est immédiate. Cette étape est rg&&es pour construire certaines de nos
variables définies ci-dessous.

L'année 1999 est finalement retirée de I'analyaeron seulement il manque
des données, mais en plus il n'y a pas de chifé@ssolidés. L'échantillon final
concerne donc les années 2000 & 2004. Nous galdnde méme 1999 pour certaines
statistiques descriptives. Dans les régressionslisentt la participation du dirigeant,
nous abandonnons I'année 2000, car cette donnémawjuante. C’est pourquoi en
définitive 'année 2000 est rajoutée uniquementrgdester la robustesse des modeles

avec une variable en moins.

8 Nous remercions I'Université de Waseda pour ldisoudans cette étape.
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b) Les critéres d’exclusion.

Une partie des variables mobilisées dans notréeééist sensible a la regle de
consolidation. En 2001, le code du Commerce jagociaange et il devient obligatoire
de produire des chiffres consolidés a c6té dedrehifnon-consolidés. Pour de tres
jeunes firmes la consolidation n’est pas un proklémais compte tenu de I'dge moyen
des firmes (20 ans), nous avons de nombreux cdssodonnées non-consolidées sont
moins pertinentes.

Il existe plusieurs marchés d’actions au Japorx &iiés de la bourse de Tokyo,
nous trouvons quatre autres marchés régionaux deloi d'Osaka qui est d'une
importance suffisante pour rivaliser avec TokyolaQit, nous nous sommes focalises,
sur trois marchés en particulier. Nous avons reterdasdaq, marché OTC du Japon, le
Mother et I'Hercules. Ces marchés sont les strastufaccueil privilégiées pour les
firmes pouvant accueillir des investissements @pital-risque. En effet, les autres
marchés sont réservés aux grandes firmes japonpgesla premiere section et la
seconde section du Tokyo Stock Exchange. Nous wvdms notamment les
privatisations et les entrées en bourse de fitlake grandes entreprises japonaises. Il y a
aussi les petites bourses régionales, mais leuastéaistiqgues répondent plus au besoin
de firmes traditionnelles ayant atteint un degréndéurité autorisant I'lPO. Ce choix de
marché est dans la ligne de Hamao et al (2000hguetiennent que le Jasdaq. En ce
qui nous concerne, le Mother et I'Hercules ont @& en place au début de notre
période d’'étude, c’est pourquoi nous les ajoutons.

Criteres N
1| Total : 1999-2004 584
2 | Sans secteur financier et doubles tranches |548
3 | Sans valeurs extrémes 5p5
4 | 2000-2004 (3 sans 1999) 463
5 | 2001-2004 (3 sans 1999 et 2000) 348

Tableau 6.4 Taille des échantillons en fonction dditres
Nous avons retiré les firmes financiéres a cawsdedrs spécificités et nous
avons aussi retiré les doubles tranches (8 casrsent). Sur les 584 opérations entre
1999 et 2004, il en reste 548 apres ces éliminatibarsque nous excluons les valeurs
extrémes de décote, le chiffre tombe a 525. Nodimiggons une valeur extréme en

prenant les valeurs dépassant la médiane de I'ébbarplus trois écart-types, cela
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exclut les décotes supérieures a 350%. Nous avams wh ratio de 90% entre 1999 et
2004. Nous résumons la composition de I'échantitlans le tableau ci-dessous :
Nous avons présenté globalement I'échantilloregtsburces des données, nous

pouvons maintenant justifier notre choix quant earsiables du modéle et les définir.

2.1.2 La maison de titres et le VC : acteurs impag de I'lPO ?

Le choix des variables retenues découle directemiesn hypothéses que nous
testons. Tout d’abord, nous détaillons les vargbdtatives a I'implication du VC ainsi
gue notre choix de la représentation de la maisatitre:s.

Nous proposons de tester trois groupes d’hyposheksecertification, le conflit
d’intéréts et la transmission de l'information. T@siont pour point commun d’étre liées
a la relation VC et banque introductrice. Dans e@imoblématique, ce sont les acteurs

importants pouvant avoir une influence sur la détats de I'introduction en Bourse.

a) La maison de titres

BIGUDW est une variable muette qui prend la valeur dd [a gnaison de titres
introductrice fait partie des 3 grandes, a saWwamura, Daiwa ou Nikko Cordial. La
littérature sur les IPO ou SEO présente généralenmmsn variable plus élaborée pour
identifier I'influence du choix de la banque. Sand Megginson et Weiss (1991), ils se
contentent de reprendre la part de marché surdiebke de leur échantillon comme
proxy pour la réputation de la banque, Carter et Man€$890) ont une approche plus
fine qui, se basant sur le systeme de classementjadeurs d’échec, utilise les
tombstones publiés dans la presse. tbesbstonesnettent en valeur le classement des
banques introductrices pour chaque opération. Daotee cas, nous notons deux
éléments : tout d’abord cette pratique ne commarsm diffuser au Japon qu’a partir de
2006, c'est-a-dire bien apres la fin de notre périd’'analyse, ensuite la part moyenne
d’actions distribuées par lelead underwriter> est de 70%spurce : notre échantillgn
Cet aspect laisse peu de place pour la construdtiore variable similaire a celles des

études sur le marché américain. De plus, notrétioruest confirmée par les choix des
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études de Kutsuna et Smith (2004) et Kaneko etwBgtf2003) qui utilisent aussi une
variable muette pour isoler les IPO conduites e des trois grandes.

Dans notre étude, cette variable permet de cap®irapport de négociation des
grandes banques. Celles-ci disposent d’'un graneawvésle filiales au Japon et de
contacts privilégiés avec les investisseurs institmels. Cela leur donne un avantage
pour assurer le placement des offres. Dans la mesiuda procédure au Japon est le
book buildingavec garantie de placement, celle-ci supporteisque plus important
que lorsqu’elle procéde par enchéres. Le choixalmmaison de titres pour une IPO se
fait plusieurs mois avant et il n'y a jamais de rigment de chef de file apres la
décision. Le nom du chef de file a un impact négati la décote du premier jour, c’est
I'effet certification, ou impact positif. Dans ces; il s’agit plutdét d’'un probléme
d’agence entre la banque et la firme. Nous parttenprobleme d’agence ou de conflits
d’intéréts parce que la maison de titres disposm giouvoir discrétionnaire dans la
répartition des actions souscrites. Elle attribe dctions décotées aux investisseurs
transférant ainsi de la richesse de la firme vessdlients. Elle se permet cela parce
gu’elle dispose d'un pouvoir de négociation face &iumes. En effet, la structure
oligopolistigue du marché de lintroduction en ksmirdonne plus de pouvoir aux
banques gu’aux firmes voulant s’introduire. Cellesie peuvent pas faire jouer la
concurrence. Nous explorons la possibilité de médlgs conflits d’intéréts en tenant
compte de l'investissement dans les firmes intedué travers les filiales de capital-
risque. Les études de Kutsuna et Smith (2004) eeka et Pettway (2003) ont révélé
gue les IPO conduites par une des trois grandegulearsubissent toutes choses égales
par ailleurs urunderpricingplus important. Cet effet a été renforceé par Isspge a la
procédure déook building

Nous terminons sur la banque introductrice en éant] les risques
d’endogénéité. Si le nom de la banque chef dafil@ impact sur linderpricing il n'y
a pas de simultanéité dans la décision. En effgirdcessus d’'IPO prend plusieurs mois
et 'underpricingau moment de I'lPO est affecté par un grand nordbréacteurs dont
les conditions de marché au moment de I'lPO. Calies®nt par définition impossibles
a prédire. Le choix de la maison de titres estisariiment antérieur a 'opération pour
réduire les risques d’endogénéité. De plus, lavattn du choix n’est pas forcément

liée a l'underpricing La probabilité de succes de I'opération, les meymarketing, la
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guantité de fonds a placer ou le type d’investiss@utoucher, sont importants dans le
choix de la maison de titre. A ce propos, la catiéh avec la taille de I'lPO est

significative (24%).

b) Les variables exprimant la participation du VC

La situation du Japon offre une diversité qui pareiapprocher le réle du VC
sous plusieurs angles. Dans les études ameéricdases)yC-backed IPOs sont vues
de facon uniforme. Chez Megginson et Weiss (198%)auteurs font un pairage d’lIPO,
avec d'un c6té celles qui sont appuyées par un dé&Cl'autre celles sans VC. Chez
Gompers et Lerner (2001), leur étude sur les pmidioces a long terme distingue la
présence du VC par une variable muette. Or, latstre du marché japonais n’est pas
uniforme. Nous avons montré que, méme si l'investisent transactionnel domine,
certains acteurs investissent en s'impliquant uninmim. La principale caractéristique
gue nous retenons est la concentration du sectitourades quatre premieres firmes de
capital-risque. De plus, nous notons que les éfiales trois premiéres maisons de titres
sont parmi les cing premieres firmes de capitajugs C’est pourquoi nous détaillons
précisément la nature de la participation du chpigue.

VCSHARE est une variable continue qui reprend la parieadas VC dans le capital
de la firme. Nous faisons la somme des participatméme s'’il s’agit de VC différents.
Cette variable nous permet de tester I'hypothéseeddication par le VC dans la lignée
de Megginson et Weiss (1991). Plus le VC disposeates dans la firme, plus sa
présence signale un degré de qualité élevé. Si mous référons au modele que nous
proposons dans le chapitre 5, nous devrions voieftet positif : plus la participation
est élevée plus la firme est de qualité. Cela fonoe si le colt du signal est important.
Nous avons des éléments factuels qui laissent ddetéeffet certification au Japon.
Nous proposons donc de tester cette hypothesgeexrdreette variable et deux autres qui
en découlent : LVCSHARE et VC.

LVCSHARE est une mesure qui ne prend en compte que ladopaNC le plus

important. Dans le cas des firmes ayant du capgglie, nous avons deux situations :
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soit il n'y a qu’'un seul VC, soit un VC posséde wpies grande part que les autres.
Nous n'avons pas pris en compte les cas ou nousnabss une égalité. Alors que

VCSHARE ne fait pas de distinction et consideréllec de participation de capital-

risque comme un tout homogéene, LVCSHARE ne tiemipte que de la participation

du VC principal. La participation moyenne est déanen évidemment inférieure. Nous
n'anticipons pas d'effet significatif sur cette \dole mais cela doit confirmer les

résultats obtenus avec VCSHARE

VC est une variable muette qui indique que la firngpadse d’au moins un VC dans son
capital quelle que soit sa participation. Sacharitl @xiste des cas avec 0.01% de
participation, nous avons aussi mis en place das tvec des variantes VC5 et VC10,
soit respectivement des seuils d’au moins 5% ehains 10%. Nous ne reportons pas
les résultats dans la mesure ou ils sont identiguegux obtenus avec VC. Cette
variable est utilisée dans Kaneko et Pettway (2008)s ils ne trouvent pas d’effet
significatif sur I'underpricing Notre échantillon est différent mais nous ne paagas
trouver d’effet non plus si les éléements factuedgadevoqués sont confirmés par les

régressions utilisant VCSHARE.

Dans I'ensemble VCSHARE, LVCSHARE et VC ne doiveas avoir d’effet
significatif. L’hypothese de certification par leCvn’est pas théoriquement possible
compte tenu des pratiques observées sur le maaglodgis. Pour cette raison, nous
mobilisons d’autres variables qui permettent dexgre en considération les spécificités

de I'environnement concentré.

c) Les variables exprimant la concentration du nhrc

TOPVC est une variable muette qui vaut 1 si le VC ppatiest une des quatre
premieres firmes de capital-risque. Nous prenosscés ou il y a un VC principal et
nous observons l'identité de celui-ci. Nous congidé que, s'il appartient au Top 4 des
VC, il dispose d’'un pouvoir de négociation lorsldeléfinition de la fourchette de prix.

8 Comme les résultats avec LVCSHARE n'étant pasémfits de ceux de VCSHARE et qu'ils
n'apportent rien a I'analyse, nous les avons omis.
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Nos entretiens avec les VC ont révélé que le VCdies suggestions de prix a la banque,
méme si celle-ci décide au final. De plus, c’estvemt le VC qui introduit la firme
auprés de la maison de titres. Certains disent nogr@esans le parrainage du VC, il est
plus difficile de contacter les maisons de titr€s%st notamment le cas des filiales
d’institutions financiéres.

Nos entretiens révelent donc un activisme de tades VC au moment de I'lPO.
Nous ne pouvons affirmer s’ils négocient fermemenprix, mais ils ne sont pas des
agents inactifs dans le processus. De la, nousopsean compte la concentration du
marché du capital-risque. 50% des investissememisis fait des quatre plus grands :
Jafco, Softbank, Nif et JAIC. Nikko Ant Factory est cinquieme relativement proche.
Nous considérons que, s’ils sont plus grands pioeent plus de firmes aux IPOs et en
effet, & eux seuls, ils appuient 30% des IPO. @stasusceptible de leur donner un
certain pouvoir de négociation face aux grandegjlesy qui, comme nous l'avons
mentionné au préalable, semblent imposer umalerpricing plus important. Nous
attendons donc un signe négatif si les « Top V@i edfectivement un pouvoir de
négociation.

Pour exprimer la réputation du VC, Krishnan ethS{g004) utilisent sa part de
marché dans les IPO de l'année précédente. Cetmirengessemble a celle de
Megginson et Weiss (1991) pour la banque introdteetiOr, dans notre cas nous avons
4 firmes qui dominent le marché. Une mesure singlaiest pas pertinente au Japon.

L’analyse en termes d’oligopole parait donc pluapaée.

d) Les variables exprimant la relation entre le ¥da banque

Il'y a un autre élément relatif au contexte jag®g@i a un impact sur la décote a
I'introduction en bourse. Dans le tableau cité etroduction de ce chapitre, nous
voyons que les trois grandes maisons de titrepaount filiale de capital-risque des VC
dominent plus ou moins leur secteur. Cela permgtraaisons de titres d’investir a
travers leur filiale dans des firmes qui serontaduites plus tard. L'investissement a un
effet de transfert d'information mais aussi d’abgment des intéréts. La banque
introductrice est plus ou moins elle aussi actimenaNous proposons de prendre en

compte cette caractéristique a travers deux vasabBECVC et ONWNSEC.
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SECVC est une variable muette qui vaut 1 si le VC ppatest la filiale de la banque
introductrice. Cette variable traduit une proxindténtéréts entre le statut d’actionnaire
de la firme introduite et celui de banque introdget qui est en contact avec ses clients
investisseurs. Ljunggvist et Wilhelm (2003) montrequ’'un investissement de la
banque introductrice dans la firme est associé plusfaibleunderpricing Ce résultat
est aussi présent chez Li et Masulis (2003). Naus/gns donc prédire une réduction
de la décote lorsque le VC est une filiale de lssoramere. Nous avons donc trois cas :
les couples, Nomura-Jafco, Daiwa-Nif, Nikko Corelikko VC®. Cette variable est
utilisée pour construire OWNSEC.

OWNSEC est une variable muette qui vaut 1 lorsque le ¥ideefiliale de la maison de
titres et que les fonds investis sont internes. Au Japons d& période de notre étude
50% des investissements se font encore par foneisés de la firme de capital-risque.
Le recours aux « funds » gérés par le VC reprédantmitié des cas. Dans une méme
firme, il est courant que le VC investisse son arge I'argent provenant de fonds qu'il
gére. Avec cette variable, nous capturons les gads WC filiale de la maison de titres a
investit des ressources qui lui sont propres. Rate situation, 'alignement d’intéréts
doit étre encore fort puisqu’il ne s’agit pas desmurces d’investisseurs externes gerées
par le VC, mais des celles du VC donc de la maiseére.

L'effet devrait étre plus important pour les firmglus agées car celles-ci
disposent d’'un historique plus long et donc de plusormation de typéhard. Le lien
de filiale crée une séparation entre le niveaucgllecte I'information, le VC, et celui
qui décide du prix d’introduction, la maison ded# Nous avons la une situation
relativement proche du cadre de Stein (2002). noys n’avons que des cas de
hiérarchie, mais nous pouvons séparer les écla#ifpour distinguer les IPO de jeunes
firmes, donc dont la part d’'informaticsoft est relativement plus importante que celle

des IPO de firmes plus mdres.

8 Dans le cas de Nikko le nom a changé plusieussdntre 1999 et 2004 aussi bien pour la maison de
titres que sa filiale de capital-risque.
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Nous avons détaillé les variables explicativesndée modéle ; nous allons

maintenant les synthétiser pour voir quel seradéfiet sur la décote.

Variable | Certification | Conflit (+) VS alignement Transmission
) D’information
d’intéréts
bigudw Négatif positif (conflit) N.C
vcshare | Négatif N.C N.C
topvc Négatif négatif (négociation) N.C
ownsec | N.C négatif (alignement) Effet alignement plus fpdur info
hard

Tableau 6.5 Synthése des variables mobilisées papport aux hypothéses testées

2.1.3 Les variables de contrble

Indépendamment des hypotheses testées, nous dendndler certains facteurs
pouvant affecter Underpricing Nous avons une série de variables liées aux
caractéristiques des firmes et de I'opération, auee qui tient compte des conditions
de marché et de I'environnement dans lequel sinsPO. Enfin, nous avons aussi
quelques variables instrumentales nécessaireagenent du probléme d’endogénéité

lié a la taille de I'lPO.

a) Le contrdle des caractéristiques de la firme

L’incertitude quant a la valorisation de la firnrest un aspect important de la
décote a I'lPO. Nous trouvons une premiére formatiti; chez Beatty et Ritter (1984).
Plus il y a d'incertitude autour de la valorisatiqguius il faut investir dans la collecte
d’'informations, plus grande sera la décote. Danslidmée de Rock (1986),
I'underpricing permet de garder les non informés sur le march&s raussi de
compenser les informés pour leurs efforts a calede I'information. C’est pourquoi
les IPO de firmes porteuses d'une forte incertitedeantesont plusdécotées. Pour

contrbler cet aspect nous utilisons différentesabdes.

LAGE est le logarithme de I'age de la firme a I'lPO.Udaeprenons cette variable des
études de Megginson et Weiss (1991), Habib et Iguisg (2001) et Ljungqvist et
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Wilhem (2003). Nous utilisons la médiane de cettgiable pour séparer notre
échantillon en deux : les jeunes firmes et lesdgrdgées. Cette séparation permet de
créer deux sous échantillons ayant des caractgresti différentes. Les jeunes firmes
sont celles qui ont moins de 17 ans et le premiertde a 7 ans. Les firmes agées ont
plus de 17 ans. La médiane est légérement inféri@la moyenne qui est de 20 ans.

En procédant ainsi, nous avons un groupe d’'IPOimpiique un travail de
capital-risque plus proche de ce que nous obsermoxdtats-Unis, et un groupe dont
les caractéristiques sont proches de l'activitprilate equityou capital-investissement.
Cette distinction a aussi un avantage en termesatiee de I'information disponible.
Dans le groupe de jeunes firmes, nous pouvons seppque la proportion
d’'information softest plus importante que dans le cas des firm@dudede 17 ans. Cela
permet de distinguer les effets de transmissiomf@’mations lorsque nous prenons en
compte l'investissement des filiales de maisonstittes. Enfin, les résultats sur
I'échantillon de firmes &gées pourront étre compaedix études antérieures a
I'ouverture des nouveaux marchés dont 'age moydiP@ est beaucoup plus bas.

Les prédictions sur cette variable sont direcigsis la firme est agée, plus son
historique est long et plus il y a d'informationssgbnibles a son sujet. Cela doit
permettre de réduire l'incertitude et donc la décot

LSALESC est le log des ventes consolidées reportées sucdmptes de I'exercice

précédent I'lPO. Nous trouvons cette variable cleezautres, Ritter (1984) et Habib et
Ljunggvist (2001). Ces derniers utilisent cetteiatale en combinaison avec I'age
malgré les problemes potentiels de multicolinéatitituition derriere son utilisation

est a peu prés identique. Il s’agit ici d'approxinte taille de la firme a travers ses
ventes. Plus la firme est grande, plus nous sumsoguae celle-ci est diversifiée dans
ses actifs ou ses marchés. Cette diversificatidoitrée risque et donc l'incertitude. Le

signe attendu du coefficient est négatif.

CEOSHARE représente la part du dirigeant dans le capitaladérme. Dans la
perspective d’'un probléeme d’'agence entre la firmmet&ice et la maison de titres, la
part du dirigeant peut jouer un réle important. éfet, plus celui-ci possede de parts

dans la firme, plus il a intérét a négocier un pmbéressant qui limite sa dilution. D’un
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autre co6té, le fait que le dirigeant posséde umdcgmation suffisamment importante

pour contrbler I'entreprise méme apres I'lPO, sea percu. Dans ce cas la décote
dilue la participation du dirigeant et limite airieg problemes d’agence entre celui-ci et
les nouveaux investisseurs. Nous intégrons aussane de cette variable pour tenir

compte d’'un éventuel effet de seuil.

b) Les caractéristiques de I'opération

Nous avons isolé une série de variables identifias caractéristiques de
I'opération

EXLIPO est le log de la taille anticipée de I'lPO. Lesid®#s comme celles de
Megginson et Weiss (1991) utilisent la taille d®© pour approximer I'incertitude liée
a l'opération. Il s'agit des fonds levés lors depkration. Cette variable se calcule en
multipliant le prix payé par les investisseurs, lganombre d’actions vendues.

Habib et Ljungqgvist (1998) montrent dans un modbé&orique que la taille de
I'IPO et la décote sont deux variables endogenesi €explique en décomposant les
formules. Pour la taille de 'lPO, nous avons uix grayé multiplié par un nombre
d’actions. En ce qui concerne la décote, nous auwongrix de l'action qui est affecté
par l'effet dilution, lui-méme lié au nombre d'amtis. La taille de I'lPO est
positivement corrélée au nombre d’actions et l puir le marché secondaire est
négativement corrélé au nombre d’actions. Il y acden effet mécanique : plus la firme
émet des actions, plus faible sera la «rentabditépremier jour ». Comme cette
rentabilité sert & approximer la « décote », ediedonc polluée par la simultanéité des
effets.

La solution a ce probléme d’endogénéité se traoitedans le choix d’'une autre
variable capturant lincertitude, soit dans le m@soa une variable instrumentale.
Kaneko et Pettway (2003) propose de prendre corgéféeence non pas le prix payé par
les investisseurs, mais le prix moyen de la foutehdubook building Leur argument
est que celui-ci n'est pas affecté par la demandearché. Selon eux, la taille anticipée
a partir du prix moyen ne souffre pas du problefeadbgéenéité. Cela dit, les bornes du

book buildingsont définies en tenant compte de I'effet de dilutLa question reste
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donc entiére. Nous retenons tout de méme la taillicipée car elle est plus susceptible
d’étre corrélée aux variables a notre dispositionrpla construction de la variable

instrumentale. En effet, les prix de fourchettet st#iinis en début de processus.

SECONDARY est le ratio des actions anciennes sur le total at#ions vendues.
Kaneko et Pettway (2003) justifient l'utilisatiore ccette variable car elle permet de
contrdler I'incertitudeex-ante En effet Habib et Ljungqvist (2001) montrent gse,
cette part est importante, donc si ilesidersvendent plus, le marché le percoit comme
un signal négatifD’un autre coté, plus cette part est importantas pgs actionnaires
existants sont concernés par le prix a I'lPO. Hetgeifls vendent leurs actions a ce

moment, donc ils supportent directement les etfetla décote.

JAQ est une variable muette qui prend la valeur Igleed’'IPO est faite sur le marché
du Jasdag. Le Jasdaq est le marché OTC ou tratilement les entreprises font leur
IPO jusque dans la fin des années 1990. En 199200£t, deux nouveaux marchés sont
mis en place : le Mother, par le Tokyo Stock Exderet 'Hercules, par 'Osaka Stock
Exchange. Dans le tableau 6.6 nous résumons quetquactéristiqgues de ces marchés.

Le premier constat que nous faisons porte sur ilersité des secteurs
représentés sur le Jasdaq. Les trois premiersusegiesent environ 20% chacun alors
que le Mother et I'Hercules concentrent 50% dessIR@ns le domaine des hautes
technologies. L'’age moyen des firmes introduites asssi bien différent selon les
marchés : 24 ans pour le Jasdaq et une dizaine@Eguour les deux nouveaux marchés.
Enfin, alors que notre échantillon commence en 18@8t-a-dire seulement une année
avant le lancement des nouveaux marcheés, le Jastiteq72% des IPO. Cela reste 70%
méme lorsqu’on retire 1999.

Les criteres a respecter pour étre autorisé &ainire sont similaires entre les
deux nouveaux qui se distinguent du Jasdaq. Pouragluire sur ce dernier, il faut un
bénéfice avant imp6ts de 500 millions de yen loestiercules n’en exige que 75

millions. Le Mother et I'Hercules exigent un flattade 1000 unité& Il y a aussi des

8 Cela semble peu, mais au Japon il est couranbi’des actions valant plusieurs man yen. Le « man
est une unité représentant 10 000. C'est pourqaas rirouvons des firmes pouvant s'introduire en
émettant 1000 actions a 1 500 000 yen soit envir®r®00 euros par action.
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similarités pour les trois marchés, par exempladmbre d’actionnaires minimum qui

doit étre de 300. Cela dit nous pouvons rapproldsedeux nouveaux marchés et isoler

le cas du Jasdaq.

Les parts en police italiques et en gras montrenes 3 premiers secteurs.
Nous avons utilisé les catégories de Thomson SDC

Jasdaq Mother Hercules 3 marchés

Haute technologie 23.93% 49.41% 54.55% 31.57%
Distribution 21.16% 8.24% 4.55% 17.15%
Produits - Services 16.12% 15.29% 13.64% 15.69%
Industrie 18.64% 3.53% 4.55% 14.60%
Médias 8.56% 10.59% 12.12% 9.31%
Immobilier 6.05% 4.71% 3.03% 5.47%
Santé 3.27% 5.88% 4.55% 3.83%
Télécommunication 1.51% 1.18% 3.03% 1.64%
Energie 0.76% 1.18% 0.00% 0.73%
100% 100% 100% 100%

Age moyen a I'lPO 24.6 9.3 12.5 20.8
n 397 85 66 548

Part du marché 72.45% 15.51% 12.04% 100%

Tableau 6.6 : Caractéristiqgues des marchés des amtis Japonais (1999-2004) :

c) Les variables de contrdle de I'environnement

Nous avons mobilisé plusieurs variables pour teampte de I'environnement

dans lequel I'lPO s’inscrit. En effet, les conditsode marché ont une grande influence

sur 'underpricingle jour de I'introduction.

PARTADJST est une variable continue qui mesure le taux dtajment du prix offert
aux investisseurs par rapport a un prix médianadfurchette ddook building La
formule est donc :

PARTADJST = Prix offert / (limite basse + limiteuta)/2

Cette variable est introduite pour la premiére foés Hanley (1993). Selon l'auteur
cette variation explique en grande partie la rahtébdu premier jour. Elle capture

I'intérét des investisseurs manifesté lors idesl shows

HOT est une variable muette qui vaut 1 lorsque ledsime dans lequel I'lPO s’inscrit

est considéré comme fort décoté. Nous avons calmdédéecotes moyennes par
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trimestre sur tout I'échantillon (excluant les vake extrémes). Ensuite nous prenons le
quartile supérieur. Si le trimestre appartient &uartile la variable muette vaut 1. Elle
capture donc ce qui se passe uniquement sur lehéndes IPO et non pas la tendance

du marché en général.

d) Les instruments

Nous avons mentionné le probléme d’endogénéitéuvgropar Habib et
Ljungqvist (1998). A cet égard, nous mettons ercglane variable instrumentale et
procédons par équations simultanées. Nous avoms tiftaille espérée de I'lPO en
mobilisant la décote moyenne deux trimestres peasd’IPO (t-2), la taille des 30
opérations précédentes, les conditions de marchix demestres précédents, le

versement du dividende et la taille de la firme unés par les ventes.

LAGUP est une variable retardée reprenant la décote mneyen t-2 : deux trimestres
avant I'lPO. Si la décote moyenne observée a uheeimce sur le choix du montant que
la firme veut lever, il faut prendre dans ce casléaote moyenne au moment ou la
décision d'IPO se précise. Ljunggvist et Wilhelm99B) utilisent la moyenne
trimestrielle des IPO du méme secteur a la datedeegistrement de I'opération. Pour
notre échantillon méme en considérant des claasiits sectorielles tres larges, nous
ne disposons pas d’'assez d'opérations pour faieetelle moyenne : dans certains cas,
la derniere opération remonte a plus de 6 moiss@Ennombreux cas, cette moyenne
porte sur deux opérations voire une. Pour cetonanous prenons la décote moyenne
quel que soit le secteur. En nous basant sur lemé&ptation des marchés et leur
estimation de délais pour que la procédure d’'IP@Quaisse, nous avons déterminé qu'il
fallait environ six mois pour que I'opération soienée. Nous utilisons donc la décote

moyenne des deux trimestres précédents I'lPO.
HLAG est une variable muette qui vaut 1 si le trimestel'opération est lancée

appartient au quartile supérieur. C’est une vagiabtardée de HOT. Nous considérons

donc deux trimestres précédant I'lPO et nous vogihsst « hot » ou pas.
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LIPOSIZELAG est le log de la somme des 30 derniéres opératideie mesure
capture le potentiel assechement du marché. Plus it’annonces d’IPO de grandes
tailles, moins la firme s’annoncant aprés peut esp@ussir la sienne. Nous supposons
gue le marché n’est pas illimité et que le faitpdesser apres de grosses opérations
pousse la firme a réduire ses ambitions. Inversensdih n'y a eu que des petites

opérations, elle augmente sa demande de capitaux.

MEANDIV est une variable continue mesurant le taux dedeinde moyen des trois
derniers exercices. La politique de dividende estsda continuité de la politique de
financement (Brealey et Myers, 2007). Le versentuh dividende peut avoir une
influence sur le montant levé a I'lPO, car s’il yl@as opportunités d’investissements, il

faut redemander aux nouveaux actionnaires ce €iéi @ersé aux anciens.
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a:ALL b : YOUNG c:O0LD

Variable Obs Moy Med Etyp Min Max Variable Obs Moy Med Etyp Min  Max Variable Obs Mean Med Etyp Min Max
udl 463 0.38 0.17 061 -0.64 246 udl 226 051 0.30 0.70 -0.64 2.42 udl 237 0.26 0.09 0.49 -0.55 246
ud3 463 0.36 0.16 0.65 -0.57 3.00 ud3 226 050 0.30 0.75 -0.57 3.00 ud3 237 023 0.06 049 -041 285
Vcshare 260 0.11 0.07 0.0 0.00 0.67 vcshare 144 0.13 0.09 0.11 0.00 0.67 vcshare 116 0.08 0.05 0.08 0.00 0.7
Exlipo 463 20.72 20.62 1.11 17.87 25.30 exlipo 226 20.71 20.69 1.12 17.87 25.30 exlipo 237 20.73 20.58 1.10 18.29 25.28
Age 463 20.46 17.50 15.16 0.80 93.80 age 226 811 7.30 440 0.80 17.00 age 237 3224 29.60 12.09 17.20 93.80
Secondary 463 035 0.38 0.21 0.00 1.00 secondary 226 0.30 0.33 0.21 0.00 1.00 secondary 237 040 044 019 0.00 0.88
Partadjst 463 106 1.07 0.07 080 1.33 partadjst 226 1.08 1.08 0.08 0.80 1.33 partadjst 237 105 106 0.07 083 1.21
Nbrds 260 1.33 100 0.87 0 5 nbrds 144  1.47 1 0.90 0 5 nbrds 116 1.16 1 0.80 0 4
Ceoshare 348 0.27 0.24 0.23 0 0.87 ceoshare 183 0.30 0.28 0.24 0 0.87 ceoshare 165 0.24 0.21 0.21 0 0.87
Bigudw 463 0.58 1 0.49 0 1 bigudw 226 0.51 1 0.50 0 1 bigudw 237 0.65 1 0.48 0 1
Ve 463 0.56 1 0.0 0 1 vC 226 0.64 1 0.48 0 1 Ve 237 0.49 0 0.50 0 1
Topvec 260 0.31 0 046 0 1 topvc 144  0.35 0 0.47 0 1 topvc 116 0.26 0 0.44 0 1
Vcsec 260 0.30 0 046 0 1 vcsec 144  0.32 0 0.46 0 1 vcsec 116 0.28 0 0.45 0 1
Ownsec 260 0.13 0 033 0 1 ownsec 144  0.15 0 0.36 0 1 ownsec 116 0.10 0 0.31 0 1
Jaq 463 0.70 1 0.46 0 1 jaq 226 050 0.50 0.50 0 1 jaq 237 0.89 1 0.32 0 1
Hot 463 0.38 0 049 0 1 hot 226 041 0 0.49 0 1 hot 237 0.35 0 0.48 0 1
Cold 463 0.27 0 045 0 1 cold 226 0.26 0 0.44 0 1 cold 237 0.29 0 0.46 0 1
Hitech 463 0.32 0 047 0 1 hitech 226 0.38 0 0.49 0 1 hitech 237 0.25 0 0.44 0 1

Tableau 6.7 : Statistiques descriptives de I'échaifibn total et des deux sous-échantillons
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2.2 Analyse des statistiques descriptives

L’'analyse univariée des données de notre échamtilinontre que les
caractéristiques des jeunes firmes sont génératetrisn différentes des firmes plus

ageées. Nous complétons par une rapide analyseaibeva

2.2.Ll’analyse univariée

a) La décote

L’underpricingmoyen varie considérablement selon la classificatjue nous
retenons. Il est tout d’abord plus élevé dans fedss jeunes firmes que dans celui des
firmes agées ce qui est conforme aux intuitionss fiemes les plus jeunes sont
associées a plus d’incertitude. Ajoutons que agettgenne n’est pas constante dans le
temps. En effet, en 2000, nous observons une déomgenne relativement basse : 13%
pour tout I'échantillon, avec 7% pour les jeunesl@t pour les firmes agées. Les
années suivantes, la décote augmente réguliérdtablgau 6.7 et 6.8).

La faible décote sur les jeunes firmes en 200Quitaen fait unoverpricing
relativement important. Cela s’explique par la reawé de I'activité : en décembre
1999 et puis en janvier 2000, les deux nouveauxinéars’ouvrent pour accueillir des
opérations de firmes particulierement jeunes. Lagsoms de titres n’ont jamais fait ce
genre d’'IPO auparavant et doivent apprendre aigalodes firmes ayant une tres courte
histoire, parfois moins de trois ans. Dans notreagtillon, le nombre dverpricing
décroit dans le temps. La borne inférieure traalusisi cette tendance : alors qu’en 2000
certaines firmes ont une rentabilité initiale dé%6en 2002 et 2003 nous observons des
minima de -37% et -35%. Nous pouvons donc suppgsél y a un phénomene
d’apprentissage ou qu’en réaction aux casvefpricing qui ont été mediatisés, les
maisons de titres vont adopter des attitudes phaservatrices et tirer les prix vers le
bas. La différence observée selon les années nouss@ a intégrer des variables

muettes annuelles pour contréler cet effet.
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Underpricing Obs Moyen EcTyp Min Max

ALL

2000-2004 463 0.38 0.61 -0.64 2.46
2000 115 0.13 047 -0.64 246
2001 127 036 059 -051 234
2002 94 032 053 -037 227
2003 95 056 0.67 -0.35 242
2004* 32 1.03 063 0.05 2.35

YOUNG

2000-2004 226 051 0.70 -0.64 242
2000 43 0.07v 047 -064 215
2001 65 047 0.70 -0.51 2.34
2002 49 044 063 -0.25 227
2003 49 0.76 0.73 -0.08 242
2004* 20 1.09 062 0.05 235
OLD

2000-2004 237 0.26 049 -0.55 2.46
2000 72 0.17 047 -055 246
2001 62 024 042 -037 1.69
2002 45 0.18 0.36 -0.37 1.66
2003 46 034 053 -035 213
2004* 12 092 065 011 211

Tableau 6.8 Statistiques descriptives de la décad’'IPO, par année

b) La participation du capital-risque

Si nous observons l'implication du capital-risqtebleau 6.7), nous voyons que
56% des IPO concernent un VC. C’est beaucoup nopirsles 70% de Hamao et al
(2000) dont I'échantillon s'arréte en 1995, maikaeste largement supérieur au 30%
des IPO sur le Nasdaqg aux Etats-Unis. Nous comstatonc une baisse qui s’explique
par le fait que les VC ne sont plus systématiquerassociés aux IPO, comme cela
avait pu étre le cas auparavant. C'est sans dogeonsequence de lI'assouplissement
des criteres d’introduction en bourse et une ptasde diffusion de la pratique de I'lPO.

Les VC sont concernés par 64% des IPO de firmaseg et 49% pour les
firmes anciennes. Une part importante dans les dasxmais qui est significativement
supérieure pour les firmes jeunes. Les firmes les pnciennes n’'ona priori pas
besoin de capital-risque. Or, une IPO sur deuxassbciée a un VC. Cela dit, la
participation moyenne est significativement plusvée dans le cas des jeunes firmes.
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La présence du capital-risque est donc qualitattrgnrmoins importante dans le cas des
firmes plus anciennes. Notre échantillon est tré®rdnt de celui de Hamao et al
(2000). Comme nous l'avons déja mentionné, le ctateeglementaire étant lui-méme
tres différent, nous avons par conséquent une ptipalde firmes s’introduisant en
bourse a I'image de ces évolutions. L'apparitioncdenportements nouveaux comme
l'investissement dans de jeunes firmes et un meinaérét pour les firmes plus mdres

apparaissent indirectement dans nos statistiqusEsigaves.

c) Les Maisons de titres

Le tableau 6.7 confirme que les trois grandes onaigle titres dominent le
marché (58% des opérations). Elles sont plus ptésetans les introductions de firmes
anciennes (65%) par rapport aux jeunes firmes (5D%N)s tous les cas, le choix d’une
variable muette semble étre justifiéLa proportion entre jeunes et anciennes est & peu
pres identique pour Nomura et Nikko Cordial, maeviza a une répartition 50-50. En

termes d’age des firmes introduites, Daiwa ne serpas avoir de cible privilégiée.

2.2.2 Analyse bi-variée

Dans un second temps, nous procédons a une anbilsgiée de notre
échantillon. Notre critére de sélection reposelaprésence ou non de capital-risque.
Nous avons rencontré un probléme quant a la déiind’'uneVC-backed IPODans le
cas americain, lorsqu'un VC est présent dans lectsire de propriété, la part détenue
est conséquente. Kaplan et Stromberg (2003) trauye®, selon les situations, cette
participation varie entre environ 40 et 55%. DaoBe1cas la participation moyenne est
de 11%. Nous savons que la pratique du VC cheilel@’est pas un standard au Japon,
donc plutét que de prendre le bloc total des VCfailt prendre la part des VC
individuellement. Si nous considérons uniquemestW€ détenant le pourcentage le
plus élevé la participation moyenne tombe a 5%r Betie raison, nous choisissons de
considérer qu'une entreprise e¥iC-backedsi le VC posséde plus de 2% de

8 Pour ne pas alourdir la présentation nous ne desons pas les tableaux reprenant les maisons de
titres individuellement.
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participation. En dessous, nous considérons laepogs du VC comme totalement
inactive et sans conséquence. Dans le tablean6u®avons donc séparé I'échantillon
en deux : les firmes avec des VC ayant plus de @%adgiticipation et les autres (moins
de 2% ou pas de VC).

La décote a I'lPO est significativement plus intpate pour les firmes VC que
pour les IPO sans VC. Il faudra voir ce qui se pdessque nous contrélons pour les
autres facteurs dans I'analyse multi-variée, maisr g'instant la présence du VC est
associée a une décote plus importante. Cela sereathfporsque nous analysons les
autres caractéristiques des firmes VC. Les IPO sdentaille significativement plus
réduite, les firmes elles-mémes sont significatigatmplus jeunes et plus petites et
plutdt dans le secteur des hautes technologies. @sations ont donc des
caractéristiques qui sont associées a une inagtanteplus importante.

Les trois premiéres maisons de titres focalisamtdtage sur les firmes non-VC,
mais comme nous l'avons vu précédemment, c'esti dissas pour les firmes plus
anciennes : or comme celles-ci accueillent moin¥@ealans leur capital, cela explique
aussi pourquoi les firmes VC ont statistiquemeninmoecours aux grandes maisons de
titres pour leurs IPO. Les trois grandes maisonstids sont donc plutbt associées a des
firmes non-VC et anciennes, c'est-a-dire une iitadd ex-antemoins importante. Le
test de différence sur la décote en discriminantigéype de maison de titres (tableau
6.9), révele que les IPO des BIGUDW sont statigtigent moins décotées que celles

des IPO menée par des petites maisons de titggsfisatif & 5% pour un test t).

Groupes Obs Décote moyen Ecart Type
Petits UDW 193 0.44 0.05
Grand UDW 270 0.34 0.04

Combiné 463 0.38 0.03

Diff 0.10 0.06
Test Petits -Grands t= 1.65*

Tableau 6.9 Test de différence en fonction du typee maison de titres
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Variables Non VC VvC Z-stat

Udo 0.377 0.527 = -2.167
(0.673) (0.821)

uD1 0.373 0.532 xx -2.232
(0.664) (0.866)

uD2 0.365 0.538 o -2.261
(0.731) (0.921)

uD3 0.357 0.526 *x -2.208
(0.728) (0.925)

IPOSIZE 3373846457 1849098166 o 2.042
(10948453883) (4015205452)

AGE 23.417 16.783 4.919
(15.733) (13.643)

SALES 16898818 6378461 5.136
(31072318) (7873984)

BIGUDW 0.638 0.537 xx 2.245
(0.481) (0.498)

JAQ 0.809 0.559 6.050
(0.394) (0.497)

MTH 0.093 0.262 -4.884
(0.292) (0.440)

HRLS 0.097 0.179 * -2.575
(0.297) (0.383)

CPS 0.171 0.144 0.797
(0.377) (0.351)

HEALTH 0.0366 0.0437 -0.392
(0.188) (0.204)

ENERGY 0.004 0.009 -0.633
(0.0638) (0.09)

HITECH 0.289 0.371 * -1.916
(0.454) (0.483)

INDUST 0.146 0.131 0.483
(0.354) (0.337)

MEDIA 0.118 0.0917 0.933
(0.323) (0.289)

REALST 0.061 0.052 0.404
(0.240) (0.223)

RETAIL 0.158 0.144 0.439
(0.366) (0.351)

TELEC 0.016 0.013 0.286
(0.127) (0.113)

Les nombres entre parenthéses montrent lestypax-
*, ¥ et *** expriment respectivement la signittivité a 10%, 5% et 1%

Tableau 6.10 Test de différence des IPO avec ou saviC
L'analyse des statistiques descriptives a pernas nideux comprendre la

composition de notre échantillon, mais il n'est passible de dresser des conclusions

ceteris paribusPour ce faire nous allons procéder a des tedtsvamnes.
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Section 3 : Analyse multivariée de linderpricing

Dans l'analyse bi-variée, nous avons pu constgtex la décote est plus
importante pour les firmes associées aux VC, éalite avec une participation du VC
supérieure a 2%, et pour les IPO menées par lesonmde titres de petite et moyenne
taille. Cependant ces résultats sont cohérents kegecaractéristiques de risque des
firmes en question. C’est pourquoi nous procédonme série de régressions pour
contrdler ces différents facteurs et voir si ceffédeénces persistent. Nous avons trois
séries de tests : la certification, le conflit déréts et la capacité de négociation et enfin
I'alignement d’intéréts. Comme le modéle théorigidabib et Ljunqvist (1998) prédit
que la relation entre la taille de I'lPO et la di&cest par construction endogéne, nous
choisissons des le début d'utiliser I'estimationm pariable instrumentale. Le modele

générique s’écrit de la fagon suivante :

exlipo= pilsalesct y-lagup+ yshlag + y4liposizelay + ysmeandiv

UP = Siexlipo+ S2bigudw+ SVC + Scontrols+ €

Nous introduisons l'effet VC de différentes facarmmme cela a été précisé
précédemment. Les variables de contrdle repredesmaractéristiques de la firme, les
conditions de marché, I'ajustement partiel, 'aneéde secteur dans I'équation de la
décote (UP). Exlipo est la taille de I'lPO espénéttoyée des effets de I'endogénéité.
Cette section présente tour a tour les trois seétibgpotheses. Nous testons tout
d’abord la certification. Dans un second temps, sh@xaminons la capacité de
négociation face aux divergences d’intéréts ent@mdtteur et la maison de titres
(Holberg, 2003 et Loughran et Ritter, 2004). Enfious testons 'alignement d’intéréts
en tenant compte des liens d'affiliation des VC agmandes maisons de titres (Li et
Masulis 2004). Ce test est aussi analysé au refyandodele de Stein (2002).

De fagon générale, les variables de contrdle wiffiess résultats attendus. Mise a
part SECONDARY qui n’est jamais significative, PARDJST et HOT expliquent une
grande part dedinderpricingdans presque tous les cas. Les décotes sur eg)aktl)

sont généralement moins élevées. Nous ne détadioms que nos variables clés.
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3.1 L’hypothese de certification

Megginson et Weiss (1991) soulignent le role deifmmation du VC et de la
banque introductrice sur le marché américain. Getitele pionniére en la matiére est
une référence incontournable. C’est pourquoi lanpgee hypothése que nous proposons
de tester est la certificatith Nous devons donc construire une variable instniate
pour remplacer la taille de 'lPO. Nous testonsttdiabord I'impact de la présence
d’'une grande maison de titres sur la décote erragnda présence du VC. Ensuite, nous
introduisons une variable pour contrler I'effet VC

3.1.1 Les grandes maisons de titres : une cettidic®

Dans le tableau 6.11, nous voyons l'effet « gramdéson de titres » a travers la
variable BIGUDW. Nous constatons qu'en tenant canmpdes différentes
caractéristiques de l'opération, a savoir, l'intede ex-ante le type de marché, les
conditions de marché et I'ajustement partiel, l&spnce d’'une grande maison de titres
augmente le niveau de décote a I'lPO. Dans I'aeabjisvariée, nous constatons que
I'underpricing moyen des firmes introduites par une grande madentitres est
significativement inférieur. Or, il semble que cslat expliqué essentiellement par les
caractéristiques de I'opération. Lorsque ces eHetg fixés, nous observons un surplus
de décote.

S’il y a une certification au sens de Carter enbfer (1990) ou Megginson et
Weiss (1991) le coefficient doit étre négatif. @otre coefficient BIGUDW est positif.
Ces résultats vont dans le méme sens que ceuxriek&at Pettway (2003) et Kutsuna
et Smith (2004) qui associent les IPO menées pagiandes maisons de titres a une
décote supérieureeteris paribus Il n'y a donc pas d’effet de certification, maia
renforcement de la décote. Cela traduit un codilittéréts entre 'émetteur et la maison
de titres qui fixe un prix d’introduction trop bg@sr rapport aux critéres de risques.
Nous notons I'importance de I'effet de I'ajustempattiel, et des conditions de marché

du moment. Une grande part de la décote est exgdigar les IPO de la méme période.

8 Cela dit, nous ne pouvons ignorer les progrés oaétlogiques qui ont eu lieu depuis et nous devons
tenir compte des problémes d’endogénéité.
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Nous avons décomposé I'échantillon en deux soharéitions :youngindique

I’échantillon de jeunes firmes (inférieures a ladmée) etold désigne celui des firmes

plus anciennes (supérieures a la médiane). Le pretonstat porte sur BIGUDW, le

coefficient est positif et significatif dans le adess jeunes, et n'est plus significatif dans

le cas des anciennes. Autrement dit, il est colpsaux une jeune firme de choisir une

des trois grandes maisons de titres alors quen&elgas d’'impact pour les anciennes.

Tableau 6.11 Tableaux des régressions avec sansspren compte du VC

282

Test de I'impact du choix de la Maison de titres etle la présence du VC sur la décote a I'lPO
La variable dépendante est la rentabilité du prejoie. La taille de I''PO espérée est estimée en
utilisant les instruments suivants : la décote mogedeux trimestres précédents, le montant totalfde
30 derniéres opérations, les conditions de mareh& ttimestres précédents, le taux de dividendg de
I'émetteur, la taille mesurée par les veniegaut 1 s'il y a une firme de capital-risque pales
actionnairesbigudwvaut 1 si la maison de titres fait partie deséhdesceosharemesure la part dy
dirigeant dans la firmdage est le log de I'agsecondarymesure la part d'actions ancienrjag,vaut
1 si I'lPO est faite sur le Jasdégt vaut 1 si I'lPO a lieu durant un trimestre de fortlerpricing. Les
écart-types reportés entre parentheses sont afisté®téroscedasticité, *,**,*** représentent la
significativité a, respectivement, 10%,5% et 1%.
all young Old all young Old
cons 3.508 5.776 0.853 3.827 6.973 0.767
(1.853)** (3.589)ns (1.252)ns (1.940)** (3.388)** 1.807)ns
exlipo -0.23 -0.358 -0.104 -0.245 -0.414 -0.099
(0.085)***  (0.171)** (0.049)** | (0.089)***  (0.159)** (0.051)*
Ve -0.003 -0.073 0.036
(0.064)ns (0.110)ns (0.065)n$
bigudw 0.17 0.329 -0.006 0.178 0.355 -0.003
(0.082)***  (0.134)** (0.082)ns (0.083)**  (0.133)* (0.082)ns
ceoshare 0.691 0.378 0.745 0.669 0.366 0.702
(0.450)ns (0.770)ns (0.530)n3 (0.448)ns (0.754)ns 0.527)ns
ceoshare?2 -0.728 -0.332 -0.87 -0.703 -0.307 -0.793
(0.630)ns (1.067)ns (0.775)n3 (0.631)ns (1.076)ns 0.77Q)ns
lage -0.076 -0.077
(0.039)** (0.039)*
secondary 0.033 0.177 -0.067 0.05 0.245 -0.081
(0.195)ns (0.309)** (0.167)ns (0.200)ns (0.313)ns 0.165)ns
partadjst 1.523 1.635 1.296 1511 1.613 1.249
(0.410)***  (0.627)***  (0.483)*** | (0.414)*** (0.640)**  (0.469)***
jaq -0.183 -0.228 0.038 -0.187 -0.247 0.051
(0.078)** (0.109)** (0.091)ns (0.081)** (0.115)*  Q.097)ns
hot 0.344 0.549 0.171 0.345 0.55 0.175
(0.076)***  (0.136)***  (0.081)** | (0.078)***  (0.137)=**  (0.083)**
Année oui oui oui oui oui oui
Secteur oui oui oui oui oui oui
N 348 183 165 348 183 165
F 10.57** 6.64*** 4.17%* 9.89*+* 5.96*** 4.,01%**
Adj R2 27.96% 26.28% 22.21% 26.96% 22.04% 21.99%



3.1.2 La contribution du capital-risque a la caréfion

Dans la continuité de Megginson et Weiss (199a&mko et al (2000) et Kaneko
et Pettway (2003), nous avons observé ce qui ssefdassque nous introduisons une
variable tenant compte de la présence du cap#qi+ dans la liste des 10 premiers
actionnaires (tableau 6.11). Cette information pablique et reportée dans les
prospectus. Nous avons retenu deux types de vesiabine variable muette comme les
études précédentes et une variable continue regrém®art du capital-risque dans la
structure de propriété.

Tout d’abord, les résultats sont qualitativemelenitiques aux régressions sans
VC. Ensuite, dans aucune spécification, la varialeleapital-risque n’est significative.
La variable muette VC reprend les choix fait notaantmpar Hamao et al (2000) ou
celui des études sur le marché américain tellesvpgginson et Weiss (1991). Comme
nous avions acces au détail de la structure déidfaariat, nous avons pu mesurer
I'implication exacte du VC dans la firme. Cela petnde tester directement notre
modele théorique présenté dans le chapitre 5. Conoug nous y attendions le niveau
de participation du VC n’est pas un signal pernmettie certifier la valeur de la firme
émettrice. Nous n’observons donc pas de certiioatie la part du VC au Japon. Il n'y
a aucun effet statistiguement significatif. Ceexglique parce que nous considérons les
VC comme un tout homogene. Or, les deux partieséoentes de cette these ont
souligné les particularités du capital-risque JajgnDe plus, la structure du capital-
risque et du marché de I'lPO sont des terrains nfésopour I'étude des conflits

d’intéréts que nous abordons dans la section sigvan

3.2 Les conflits d’intéréts : comment ne pas sucdmmnau « coté obscur »

Loughran et Ritter (2004) ont popularisé la visaes banques introductrices
tentées par le «codté obscur » Haok building Le pourvoir accordé a celles-ci,
combiné aux risques réels gu’elles supportent fa@ilement les pousser a fixer un prix
plus bas que nécessaire et attribuer les actiamscmées a leurs clients investisseurs.

Cette théorie est nuancée par Habib et Ljunqvi8012 qui ont montré que I'exces de
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décote est le résultat d’un probléme d’auto-sé@aatiagents stratégiques : les banques
et les firmes émettrices. Apres prise en compteetig ils retrouvent I'effet certification.

Cela dit, le Japon nous offre un cadre intéressanf contrairement a la
concurrence entre les acteurs du marché amérimairs, avons un cadre oligopolistique
qui rentre dans le modele de Hoberg (2003) et ugtifie que les maisons de titres les
plus réputées, celles qui ont les parts de mareséslus importantes, décotent les IPO
au-dela du nécessaire. De plus, les procédure©dibht réputées longues au Japon.
Les professionnels et les VC révélent que celal€éur 6 a 12 mois et que jamais une
firme ne change de maison de titres une fois legesus en route. Le choix se fait bien
avant la connaissance des conditions de marché ldsgsels s’inscrit I'offre. Notre
variable BIGUDW capture cet effet oligopole.

Nous interprétons donc les résultats obtenus tamableau 6.12 comme une
manifestation des conflits d’intéréts entre la rémettrice et la maison de titres dont le
pouvoir de négociation est fort. L'intérét du cafngonais réside aussi dans la structure
du marché du capital-risque. Nous avons quatredgranteurs qui dominent le secteur.
Face aux maisons de titres ceux-ci sont en medllposition que les firmes émettrices.
Nous avons isolé les quatre grands VC et mis uriabla muette valant 1 si la firme a
comme actionnaire un de ces quatre VC.

Nous obtenons un coefficient négatif et significa hauteur de 5% pour
TOPVC mais uniquement quand il s'agit de firmesiemues. Il n'y a pas d’effet sur les
jeunes firmes et cela se voit sur I'échantillomatotes coefficients pour BIGUDW
restent qualitativement les mémes que précédemmietdns que la ou la maison de
titres n'a aucun effet significatif, les firmes #&mnes, les TOPVC ont un effet
significatif. En ce qui concerne les jeunes firmesys avons une situation inverseée.
Globalement, le pouvoir des grandes maisons destilfomine. Nous pouvons
interpréter ces résultats de la facon suivants :filenes anciennes sont le coeur du
marché des firmes de capital-risque depuis plusiedécennies, alors que
l'investissement dans les jeunes firmes est treenté Ce phénomene commence
presque en méme temps que notre échantillon. Lituneedes marchés accueillant ces
firmes se déroule au début 2000. Avant, il n’éaissible d’introduire que des firmes
plutbt anciennes dans lesquels les VC sont erdréévément. Les quatre grands VC

ont donc une expeérience certaine en ce qui condesnimes plus anciennes, mais ils
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découvrent l'investissement dans les stades préc@mnc, méme s'il est de
de communiquer une valorisation, la maison destitiera plus réceptive dans

firmes anciennes.

coutume

le cas des

Test de I'impact du choix de la Maison de titres etle la présence d'un des 4 grand$
VC sur la décote a I'lPO
La variable dépendante est la rentabilité du prejoig. La taille de I''PO espérée edt
estimée en utilisant les instruments suivantdéleote moyenne deux trimestres
précédents, le montant total des 30 derniéres tipésales conditions de marché deyix
trimestres précédents, le taux de dividende desttnr, |a taille mesurée par les ventes.
bigudwvaut 1 si la maison de titres fait partie desanhgestopvcvaut 1 s'il y a une
firme de capital-risque dans les 10 premiers an@es,ceosharanesure la part du
dirigeant dans la firmdage est le log de I'agsecondarymesure la part d'actions
anciennesiaq vaut 1 si I''PO est faite sur le Jasdagtvaut 1 si I'lPO a lieu durant ur
trimestre de fort underpricing. Les écart-typeorass entre parenthéses sont ajustés de
I'hétéroscedasticité, *,**,*** représentent la sificativité a, respectivement, 10%,5%|et
1%.
old (2) vc
all young old only old (3)
_cons 3.575 5.769 0.629 0.825 1.007
(1.857)* (3.566)ns (1.139)ns (6.320)ns (1.251)ns
exlipo -0.232 -0.359 -0.094 -0.09 -0.104
(0.085)*** (0.169)** (0.044)** (0.270)ns (0.056)*
topvc -0.017 0.042 -0.173 -0.301 -0.135
(0.073)ns (0.112)ns (0.078)** (0.155)* (0.061)*
bigudw 0.174 0.324 -0.001 -0.042 0.057
(0.083)** (0.137)** (0.081)ns (0.132)ns (0.068)n$
ceoshare 0.698 0.347 0.857 1.68
(0.451)ns (0.764)ns (0.538)n3 (1.087)np
ceoshare?2 -0.735 -0.298 -1.002 -2.73
(0.633)ns (1.063)ns (0.775)n3 (1.464)%
lage -0.077
(0.039)*
secondary 0.039 0.171 -0.038 0.262 -0.191
(0.196)ns (0.311)ns (0.164)n3 (0.265)nk (0.170)ns
partadjst 1516 1.653 1.339 1.004 1.327
(0.410)***  (0.633)***  (0.467)*** (0.985)ns (0.374)*
jaq -0.187 -0.223 0.004 -0.022 -0.028
(0.078)** (0.109)** (0.089)ns (0.154)ns (0.103)n$
hot 0.344 0.552 0.17 0.36 0.162
(0.077)***  (0.135)*** (0.080)** (0.155)** (0.081)**
année oui oui oui oui oui
secteur oui oui oui oui oui
N 348 183 165 87 237
F 10.01** 6.19%** 4, 14%** 2.74* 5.93%**
Adj R2 27.61% 25.85% 23.39% 15.96% 16.659

Tableau 6.12 Régressions incluant les 4 grands VC
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Les TOPVC peuvent donc limiter la décote mais eseeht dans le cas des
firmes anciennes avec lesquelles ils ont une loreyp&rience. Une autre explication
viendrait de la nature de l'information transmika.maison de titres étant un élément
extérieur, elle analyse et vérifie de I'informatioard typique des firmes plus anciennes.
L’interprétation informationnelle est davantage eléppée lorsque nous testons
I'alignement d’intéréts car nous pouvons lier oigaement le VC et la maison de titres.
A ce niveau, nous pouvons apporter des éléementsgppuyer I'lhypothése de conflits
d’intéréts entre la firme émettrice et la maisortittes. Cela est beaucoup plus marqué
pour les firmes plus jeunes dont la capacité deciagon est moindre. La présence du
VC ne permet de tempérer cela que dans le casrdessfanciennes, mais celles-ci ne
souffrent pas d’'un exces de décote. En revancles, ¢ bénéficient pas non plus d’'un

effet de certification.

3.3 L'alignement d’intéréts

Nous avons mis en évidence la possibilité de tadifhtéréts entre I'émetteur et
la maison de titres en charge de I'PO. Li et MasyR004) montrent que les
investissements des banques introductrices dan§iriees émettrices, a travers les
filiales de capital-risque permettent d’aligner ieteréts et donc de réduire la décote a
I'introduction en bourse. S'’il y a conflits d’inéts, un des moyens de détecter cela, est
de voir si en situation d’asymétrie d’'informatioéduite, ces conflits sont moindres.

C’est ce que nous faisons dans cette dernieredgtiests.

3.3.1 L'investissement dans les firmes émettrices

Nous avons déja souligné I'importance des maisienstres dans le secteur du
capital-risque. Cela se traduit par la place dealds de celles-ci parmi les autres
acteurs du secteur. Il est intéressant de notedgng notre échantillon par exemple, la
moitié des IPO dont Jafco est le VC principal smotifiées a Nomura la maison-meére,

alors qu’il existe deux autres concurrents dedabmparable et une dizaine d’autres
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maisons de titr&8 Dans ce cas, du fait de la filiation, nous devawsir une plus faible
asymétrie d’information. La maison de titres reqait certain nombre d’informations
via sa filiale de capital-risque qui a investi ddadirme émettrice. De plus, dans la
mesure ou nous pouvons isoler les cas ou les VGneastit en fonds propres, nous
avons les cas ou les incitations a aligner lesétgésont les plus fortes.

Le coefficient de OWNSEC, qui représente les cawektissements en fonds
propres de filiales de maisons de titres lorsquee geaison de titres introduit la firme
émettrice, est négatif et significatif. Sur 'end#ende I'échantillon, il est supérieur au
coefficient BIGUDW. Cela signifie que Il'alignememtintéréts I'emporte sur les
conflits. Lorsque la firme émettrice a dans sonitahpa filiale VC de la banque
introductrice, sa décote est moins importargteris paribus Nous avons aussi Vérifié
cela sur I'échantillon d’IPO limitées a celles au MC est présent dans le capital et la
relation est toujours présente.

La participation du dirigeant ou la part d’actioasciennes vendues est sans
effet significatif sur la décote. L'effet alignenteast robuste méme aprés prise en
compte des éléments d’incertitude et des conditdunsnarché. La présence dans le
capital de la firme émettrice d’une participatiodirecte de la maison de titres est donc
I'élément qui permet une réduction significativeldalécote. Il est possible de dire que
c’est la présence d'un VC affilié a une maison itkes en général qui permet cette
réduction. Nous avons remplaceé la variable OWNS&QGupe autre capturant les cas ou
le VC est une filiale de maison de titres et pasergairement celle qui introduit. Celle-
ci n'est jamais significative et quelque soit l&gification. Il n’y a donc pas d’effet de
certification par la présence d’'une filiale de moaide titres. Il faut qu’il y ait une
relation organique entre le VC et la maison degitPour étre slr que cet effet n’est pas
lié & notre échantillon nous relancons ces regrasssur deux autres échantillons : all
(2) et all (3). All (2) reprend uniquement les IRGncernant un VC, nous avons donc
I'interaction entre la variable VC avec toutes #gres. All (3) élargit 'échantillon a
I'année 2000 en retirant la variable CEOSHARE. téssiltats ne changent pas.

8 Sur les 52 IPO ou Jafco est le VC principal, 26t smnfiées & Nomura, 6 Nikko Cordial, 5 Daiwa, et
16 aux plus petites maisons de titres. Cela et deuméme inférieur a ce que Hamao et al (2000)
observent jusqu’en 1995 : les VC filiales de massda titres ont systématiquement recourt a la maiso

mere.
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Test de I'impact du choix de la Maison de titres edle la présence de leur filiale de
capital-risque sur la décote a I'lPO.La variable dépendante est la rentabilité du
premier jour. La taille de I''PO espérée est estim utilisant les instruments suivants :
la décote moyenne deux trimestres précédents, iéamiototal des 30 dernieres
opérations, les conditions de marché deux trimggtrécédents, le taux de dividende|de
I'émetteur, la taille mesurée par les venbégudwvaut 1 si la maison de titres fait pargie
des 3 grandeswnsecovaut 1 s'il y a une filiale VC de la maison deetit qui dirige

I'lPO dans les 10 premiers actionnairespshareamesure la part du dirigeant dans la
firme, lage est le log de I'ageecondarymesure la part d'actions anciennag,vaut 1 si
I'lPO est faite sur le Jasddwptvaut 1 si I''PO a lieu durant un trimestre de fort
underpricing. Les écart-types reportés entre phéset sont ajustés de
I'hétéroscedadicité, *,**,*** représentent la sifjnativité a, respectivement, 10%,5%|et
1%.
all Young old all (2) all (3)
_cons 3.686 5.789 0.712 9.716 3.141
(1.863)** (3.546)ns (1.187)ns (4.376)** (1.658)*
exlipo -0.24 -0.357 -0.105 -0.513 -0.206
(0.085)***  (0.168)** (0.046)** (0.195)*** (0.081)**
ownsec -0.281 -0.244 -0.351 -0.29 -0.232
(0.092)*** (0.141)* (0.099)*** (0.125)** (0.075)**
bigudw 0.19 0.333 0.02 0.215 0.147
(0.082)** (0.133)** (0.082)ns (0.121)* (0.074)**
ceoshare 0.656 0.382 0.69 0.812
(0.457)ns (0.773)ns (0.514)ns (0.714)ns
ceoshare? -0.647 -0.334 -0.708 -1.363
(0.638)ns (1.071)ns (0.743)n3 (0.979)ns
lage -0.072 -0.134 -0.031
(0.038)* (0.063)** (0.033)ns
secondary 0.067 0.205 -0.047 0.289 -0.03
(0.190)ns (0.308)ns (0.155)n3 (0.299)n (0.163)ns
partadjst 1.564 1.624 1.45 1.12 1.449
(0.420)***  (0.636)***  (0.480)*** (0.761)ns (0.339)*
jaq -0.21 -0.242 -0.003 -0.087 -0.179
(0.078)***  (0.110)** (0.082)ns (0.108)** (0.072)**
hot 0.336 0.526 0.183 0.489 0.334
(0.076)***  (0.133)*** (0.081)** (0.131)*** | (0.076)**
année oui Oui oui oui Oui
secteur oui Oui oui oui Oui
n 348 183 165 197 463
F 10.29*+* 6.41%** 4.74%xx 5.58%* 11.97**
Adj R2 28.50% 26.88% 24.17% 2.00% 24.829

Tableau 6.13 Régression incluant les liens organiqa entre les VC et les maisons de titres

Nous constatons que cet effet n’est pas le mémargugue la firme est jeune ou
ancienne. Nous détaillons ce point dans la sestibrante.
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3.3.2 La nature de I'information et I'alignemensdstéréts

Dans la deuxieme partie, nous avons présenté teeles organisationnels et
leurs interactions avec le type d’information. Démgableau précédent, nous identifions
l'alignement d'intéréts a travers le coefficientgaif ’'OWNSEC. Pourtant, lorsque
nous décomposons I'échantillon entre firmes jeumesfirmes anciennes, nous
constatons que l'alignement d’intéréts est plus dans le cas des anciennes. Pour les
firmes jeunes non seulement le coefficient est mamportant, mais en plus il est
inférieur a celui de BIGUDW. Ce qui signifie qudaeéduit la décote, mais l'effet net
reste positif. Dans les régressions sur |'échamtillde firmes VC uniquement,
OWNSEC n’est plus significatif pour les firmes jesn

Comme nous l'avons déja proposeé, il est possilalesdcier les firmes anciennes
a un environnement informationnieard et les jeunes firmes a de linformaticoft
Nous identifions la relation maison mere, filialdaghiérarchie telle qu’elle est décrite
par Stein (2002). En effet, le VC collecte de kimhation directement aupres de la
firme émettrice et la transmet sous forme de pritipasde prix a la maison-mere mais
c'est cette derniére qui décide. Il y a bien sép@raentre la collecte d’information
interne et la prise de décision. Bien entendu, Eson-mére procéde a sa propre
collecte d’informations, mais le VC a accés a um@rmation plus précise et plus
qualitative. Cela est critique dans le cas desgsudimmes ou l'information quantitative
est en plus faible proportion. Cela dit, Stein @0@ontre que l'informatiorhard
circule plus facilement que I'informaticsoft lorsque nous sommes dans une structure
hiérarchique. C’est ainsi que nous interprétordiffarence observée dans les deux sous
échantillons.

L’age est une approximation d’'un grand nombre alameétres dont I'incertitude.

Il est donc possible de contester notre argumendisamt que cela ne refléte que la plus
grande incertitude qui entoure la valorisation gemes firmes. Nous insistons tout de
méme sur le fait qu’il s’agit de l'interaction eatfrage et OWNSEC et que celle-ci est
plus forte lorsqu’il s’agit de firmes anciennes.uP@ompléter ce test, il nous faut
comparer avec le cas des investissements direasations de titres dans les firmes
émettrices. Cela exprime le cas de la décentraisguisque la méme entité collecte et

décide. Malheureusement, dans I'ensemble de nolv@néllon nous avons moins de 10
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cas d’investissements directs. La réglementatispiigae du Glass Steagal a longtemps
segmenté les métiers de la finance, et ce n'est partir de la moitié des années 1990
gu’il devient possible d’ouvrir des filiales spd@ées pour occuper un autre métier.
L’autorisation des holdings en 1998 permet a urugeofinancier d’étre présent dans
différents métiers, mais les entités sceurs audseimgroupe restent dans leur domaine
originel. Donc si une maison de titres investit flales entreprises qui s’introduisent,

elles le font a travers leurs filiales de capitafjue.

3.3.3 Tests de robustesse : la puissance de limsint

Dufour (2003) présente les enjeux lies a la fagged'un instrumentwgak
instrumen). Dans les méthodes mobilisant des variablesumsgntales la puissance de
I'instrument estimé dans la premiéere étdirst(stagg est déterminant pour s’assurer de
la pertinence des résultats obtenus dans la sedttage $econd stage En effet un
faible instrument, c’est-a-dire faiblement corréléec la variable endogéne, donne des
p-values contaminées et faussées. La conséquence directgu@sdevient délicat
d’affirmer quoi que ce soit a propos de la sigaificité des tests statistiques obtenus.
Cela est d’autant plus important que pesaluessont obtenues asymptotiqguement, ce
qui est notre cas.

Pour tester la robustesse de linstrument, il fabserver les? ajustés de
I’équation initiale. Nous avons résumé ceux-ci dansbleau 6.14 et nous reproduisons

en annexe celui reprenant 'ensemble des informatio

no vc Ve topvc ownsec
all 20.72% 21.14% 20.56% 20.49%
young 14.67% 17.53% 14.92% 14.77%
old 36.19% 36.02% 35.76% 36.35%

Tableau 6.14 : Présentation synoptique de3 ajustés des premiéres étapes

La premiére remarque que nous pouvons faire estleuniveau est identique
pour toutes les spécifications sauf dans le cagale®s firmes lorsqu’on mobilise la
variablevc. Ensuite, nous constatons que pour I'ensemblé&dkadntillon ce niveau est

environ de 20,5%, pour les jeunes firmes de 14,5%600 dans la régression), pour
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les firmes anciennes nous montons a 35%. L’échamtifotal et celui des firmes
anciennes ne posent certainement pas de problefaétsse de I'instrument. Le sous-
échantillon de jeunes firmes est a la limite cadega de 13% nous entrons dans des
niveaux qui appellent des traitements plus élabovésme le test d’Anderson et Rubin.
Les variables retenues pour construire l'instrumeaht bien corrélées avec les
caractéristiques des firmes anciennes. Globalemsmis pouvons nous fier aux

résultats obtenus car notre instrument est relare « fort ».

Section 4 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons mis en évidence lé&e dd capital-risque au
moment de I'lPO. Partant du contexte spécifiquebdak building nous avons testé
différentes hypothéses généralement associéest@ meithode. Les résultats des
comparaisons internationales montrent que généesenta banque introductrice
réputée propose un prix en moyenne plus bas qle jostifient les facteurs de risque.

Nous résumons les résultats dans le tableau 6.15 :

Hypothese Coefficient Statut
H1 : Certification de la maison | BIGUDW : positif Contredite
de titres
H2 : Certification par le VC VC et VCHARE : non significatif Non vérifiée
H3 : Pouvoir de négociation de| BIGUDW : positif Vérifiée
la maison de titres
H4 : Pouvoir de négociation du| TOPVC : Partiellement vérifiée
VC Globalement non significatif

Négatif que pour les anciennes

H5 : Alignement d'intéréts OWNSEC : négatif Vérifiée
H6 : Influence du contexte OWNSEC young moins important que Vérifiée
informationnel OWNSEC old

Tableau 6.15 Synthése des résultats obtenus

Le Japon offre un terrain intéressant dans la reesu I'oligopole des trois
premieres maisons de titres leur confere un powd@inégociation trés important. Nous
retrouvons le phénomeéne de décote importante deslgs maisons de titres au Japon,
la réputation ne joue donc pas dans le sens demfication mais d'un conflit
d’intéréts.

Les VC Japonais qui historiquement ont été intimeimassociés aux IPO,

peuvent jouer un rdle. Notamment les quatre premi€ qui totalisent 50% du marché
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du capital-risque. Nous avons supposé gu'ils pantaappuyer I'effet certification et
négocier un meilleur prix en faveur des entrepri&s@ettrices dans lesquelles ils sont
eux-mémes actionnaires. Nous ne pouvons retroueffetcertification lorsque nous
prenons en compte la présence du VC en générsdulecas significatif est celui d’'un
TOPVC (un des quatre premier VC) lorsqu’il est ateiiaction avec les firmes plus
anciennes. Celles-ci représentent le coeur du nuieapital-risque dans la mesure ou
l'investissement dans des jeunes firmes est un gwhéne récent. Les VC
oligopolistiques atténuent donc la décote des frswdfisamment mares.

Enfin, nous testons la possibilité d’aligner leeréts de la maison de titres et de
la firme émettrice a travers l'investissement dinear la filiale de capital-risque. Nous
avons vu que dans ces cas la réduction dedErpricing est significative et
suffisamment importante pour compenser les cordlitgéréts géenerés par le pouvoir
des grandes maisons de titres. Cependant, damls lges jeunes firmes la faiblesse du
coefficient rend I'effet net positif : la décoteste importante. Nous avons proposé une
explication en nous basant sur Stein (2002) maiscers contentant de tester le cadre
« hiérarchigue ». En considérant que I'adge est homne approximation du contexte

informationnel de la firme, cela explique I'effdup faible observé sur les jeunes firmes.

Le chapitre 5 annoncait que la certification pardapital-risque n’est pas
possible dans le cadre japonais. La simplicité’idéefvention du VC dans les firmes
bénéficiant de capital-risque rend le colt de oeestissement trop bas pour que cela
puisse constituer un signal crédible. Les testsémetans le chapitre 6 confirment ces
propositions. Le capital-risque japonais n’est @ssez mar pour avoir la sophistication
desventure capitalistgle la Silicon Valley. Néanmoins, certains VC amtdgvelopper
une certaine fonction économique compte tenu dedraiotes réglementaires et
structurelles qui définissent le champ des possiblendant plusieurs décennies. La
spécialisation des grands VC dans les stades @éldar forte concentration ainsi que
leurs liens avec les maisons de titres oligopgliss permettent aux firmes anciennes

d’atténuer le colt a I'lPO que représente la décote
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Conclusion générale

Dans ce travail, nous sommes partis du constat garadoxe : le Japon, pays
dont le systeme financier est relationnel, a irlddgmodéle du capital-risque censé étre
relationnel, mais celui-ci est en grande partiedaationnel.

Dans la premiére partie de cette thése, nous appordes éléments qui
expliquent cette évolution. En effet, dans la mesod les autorités japonaises
favorisent le secteur bancaire en restreignantmaschés d’actions, notamment en
fixant des critéres d’introduction en bourse siesés que seules les firmes de plus de 20
ans les respectent, les perspectives de sortigsl@aC sont limitées. Le marché du
rachat privé ne commence a se développer que danagnhées 2000. Avant cela, la
revente d’'une firme a une autre est un constathd@cCe choix pousse les VC a se
spécialiser dans les stades tardifs.

Le premier chapitre détaille la fonction écononeiglu capital-risque tel qu'il est
présent dans le cadre de la Silicon Valley. Noudindg&ons cette fonction
d’accompagnement de la croissance de la firmewersada présentation de tous les
services non-financiers généralement apportés pareature capitalist La réussite
d’un investissement dans une firme au profil heaadement et haut risque nécessite un
effort a la fois de I'entrepreneur et du VC. L'aitelsture financiere nous enseigne quels
sont les contrats optimaux qui permettent une gmawee résolvant le probléeme du
double aléa moral. Le cadre américain a permis degeldppement de contrats
sophistiqués essentiellement basés sur les tiagedibles assortis de nombreuses
clauses. Ceux-ci sont nécessaires dans la mesilréaatis’assurer que les deux parties
fournissent un niveau d’effort suffisant. Une asalylus institutionnelle nous permet
de contextualiser davantage ces contrats optiméex.cadre américain offre un
ensemble d’éléments qui permettent le développerdest services non-financiers
vitaux dans les premiers stades de la vie de taefirLes institutions se renforcent
mutuellement :

- Il est possible d’'investir dans les stades préc@mpsadité du marché du travalil,
activité du marché d’actions ou des fusions).
- Les stades précoces appellent une implication faige la part du VC

(surveillance et aide au développement).
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- Les deux parties sont incitées a signer des centéglant le double aléa moral
assurant ainsi un effort des deux acteurs.
- Lindustrie du capital-risque s’enrichit en termede compétences, de

connaissances et sophistication des instrumerfieatecement.

La transposition de ce modeéle dans le cadre J&poeacontre une premiere
difficulté lorsque les VC sont contraints d’invedard dans le cycle de vie. Les firmes
n'ont plus vraiment besoin d’un engagement nonAier, ceux-ci ont peu de raisons
de s’investir. Nous avons vu qu’a l'origine, le \W&st qu’un créancier spécialiste des
petites entreprises. Il développe donc des compésedescreeningmais il n'a pas a
surveiller de pres la firme, et la dette ne donoeuae incitation a conseiller et a
accompagner le développement. Plus tard, dansiteea 1980 et au début des années
1990, il investit en tant qu’actionnaire, mais taups dans des stades tardifs avec pour
objectif de préparer I'lPO. Encore une fois, lingaltion nécessaire est faible.
Parallelement, les instruments financiers mobils## simples : des actions ordinaires.
Cela est combiné avec une participation moyenraivement faible : 5 a 10%. Le VC
est un actionnaire minoritaire. De plus, il n'yasple coordination entre les VC dans le
cas ou plusieurs VC investissent dans la méme firme

Le type d’entreprise qui répond a ce profil pradie I'informationhard. Nous
I'avons distinguée de I'informatiosoft qui dans notre classification est rattachée aux
phases précoces. C’est pourquoi nous associomstéaifmplication au début du cycle
de vie de la firme a l'informatiosoft et une faible implication aux stades tardifs a
I'information hard. Le modele de Stein (2002) et le cadre plus gldealarchitecture
organisationnelle nous offrent une explication duarx choix de structure par rapport a
I'information des projets a financer.

Dans notre seconde partie, nous avons présentadre conceptuel et nous
'avons confronté aux informations recueillies 2davers notamment une série
d’entretiens. Le chapitre 4 démontre que ce cadeemgt de comprendre les
comportements observés au Japon. Tant que les dhestissements sont restreints
en direction des stades tardifs, donc dans un @mwment informationnetard, la
structure dominante est hiérarchique. Avec les gbmments institutionnels qui

autorisent le financement de tres jeunes firmeg ®u espérant sortir du capital
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suffisamment t6t, nous voyons apparaitre de nowvestieurs qui adoptent des
structures décentralisées. Celles-ci sont, en ,effieieux adaptées pour traiter
I'information soft Nous avons aussi noté une volonté des VC hiérprek d’investir
dans les stades précoces. Certains adaptent keucsuses, d’autres se contentent de
diversifier leurs investissements.

Il ne s’agit pas seulement de vérifier si les \&Cehtralisés investissent dans des
firmes a informatiorsoftet si les VC hiérarchiques le font dans des firmegormation
hard. Nous avons aussi mis en lumiere le lien entreatare de la relation et le type
d’investissement. Les jeunes firmes nécessitefinancement relationnel car c’est a ce
stade que le VC apporte d'importants services mmamtiers. Cela sera vérifié s'il y a
des mesures incitatives pour garantir son effotanautre c6té, les VC hiérarchiques
investissant dans les stades pré-IPO n’ont pasrbdsdournir une gamme de services
tres développée. Nous constatons donc qu’il y a coreélation entre le type de
financement, relationnel ou transactionnel, eclesix de financements, stades précoces
ou tardifs. L’efficience de ces derniers est canteapar la structure de I'organisation,
décentralisée ou hiérarchique.

Au sens de I'analyse institutionnelle, nous avdes équilibres qui se renforcent
mutuellement : le poids historique des investissemtardifs renforce la domination de
la structure hiérarchique et la faiblesse de I'icgilon des VC dans la gestion de la
firme. Cette derniere est elle-méme renforcée’phsénce de contrats sophistiqués.

Dans le chapitre 5, nous avons exploré les comsi@gs de ces observations sur
le réle principal dévolu aux VC Japonais : l'intumtion en bourse. En effet, ceux-ci
sont censés préparer les IPO ; ou du moins ilecdisent sur les stades tardifs. Nous
avons donc voulu modéliser la capacité de signal/@uau moment de I'lPO, l'idée
étant de formaliser l'intuition présentée dans Megon et Weiss (1991). Notre modéle
de signal fait apparaitre que I'élément le plusantgmt pour émettre un signal positif,
dans notre cas limiter la décote a I'lPO, est I'artpnce de I'effort fourni par le VC. Ce
niveau d’effort est dans notre modele exogéne toat, comme Spence (1973), nous
modélisons le signal et non l'incitation a I'effoifious expliquons qu’il peut y avoir
différents niveaux d'effort a travers la sophidiica des contrats financiers a
disposition. Dans le premier chapitre, nous avasenté les modeles d’architecture

financiére qui présentent les instruments convedibomme optimaux lorsqu’il y a un
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probléeme de double aléa moral : c'est-a-dire q&deloit lui aussi étre incité a I'effort.
Or, dans notre modeélisation, nous reprenons cesltags en supposant que la
sophistication des contrats a disposition conditeoile niveau d’effort du VC. Notre
présentation du contexte Japonais et Américain a@ea comprendre la faiblesse du
niveau d’effort au Japon et son importance auxsHthis. Les contrats Japonais sont
encore basiques parce que pendant longtemps lestéstfinancieres ont délaissé
I'action au profit de la dette. Depuis les anné@80lcela change, mais un processus
d’apprentissage est nécessaire pour que tous tesrscadoptent des contrats plus
sophistiqués.

La faiblesse de I'implication du VC Japonais faite celui-ci ne peut certifier
une firme lors de I'lPO. Dans le dernier chapitieus testons cela, tout en cherchant
des hypotheses alternatives qui justifient son.rdeus avons retenu l'aspect
oligopolistique des secteurs des maisons de #trek capital-risque. La procédure du
carnet d’'ordreshook building a pour effet d’accentuer les conflits d’intérétgre la
maison de titres qui a tendance a favoriser lesstisseurs et la firme qui s’introduit.
Comme au Japon les VC investissent aussi des fanagses et que les grands acteurs
du capital-risque sont des filiales de maisonsitlest nous avons pu tester si cette
relation organique aligne les intéréts des deuxigzar L’hypothése d’alignement
d’intéréts est effectivement vérifiee, ce qui can aussi les résultats obtenus dans le
sens de conflits d’intéréts lorsqu’il N’y a pas méation entre le VC et la maison de

titres. Cela est d’autant plus fort que la firmegoduite est plutdt ancienne.

Le capital-risque Japonais est dominé par desuct@iérarchiques qui
investissent tardivement dans le cycle de vie ddirtae et s’impliquent peu. lIs
pratiquent un financement transactionnel. Les dardi historiques et réglementaires
expliguent la situation passée et en partie laigiarsce de ces comportements
aujourd’hui. C’est un ensemble de facteurs quieoffeu d’incitations a entrer dans un
financement relationnel a la « Silicon Valley ».nSda mesure ou les VC Japonais
focalisent sur les investissements pré-IPO, naudid@ns leur réle dans I'introduction en
bourse. La conséquence de leur faible implicatien ume absence de capacité de
certification, mais lorsque le VC appartient & gnande maison de titres, il est tout de

méme possible d’obtenir des conditions plus favesabn termes de décote.
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Plus globalement, les contributions de notre ifamt les suivantes :

Nous avons analysé les comportements des firmespital-risque au regard
des conditions institutionnelles et réglementaifdsus nous distinguons des
analyses qui regrettent que le capital-risque Jaipaoit différent de celui de la
Silicon Valley en insistant sur la rationalité gegeurs. Nous avons défini cette
rationalité comme un élément qui s’integre dangmwvironnement institutionnel.
Les facteurs orientant les décisions trouvent lewigines dans des institutions
complémentaires. Cette complémentarité a pour eféetrenforcer les choix
dominants.

Notre analyse révéle aussi que la fonction éconoenides firmes de capital-
risque s’est définie par rapport aux conditionsgg@ese devenant ainsi une
institution qui s’appuie sur d’autres.

Ces constats macroéconomiques trouvent leurs foeksndans la rationalité de
choix microéconomiques. A ce sujet, I'analyse d@draction entre la structure
organisationnelle et la nature de I'information lexyee la nature du financement
privilégié : relationnel ou transactionnel.

Nous confirmons ce cadre conceptuel a travers éne d’entretiens mobilisant
différents acteurs du capital-risque. Le poids’déritage historique, lui-méme
lié aux choix réglementaires reste un facteur déteant dans la compréhension
des pratiques observées au Japon.

La conséquence directe de I'importance du finano¢énransactionnel dans le
capital-risque Japonais se voit lorsque nous meaiddi la certification a I'lPO.
La faible implication qui voit son origine a plusie niveaux (investissement
dans ledater stage simplicité des contrats, interdiction jusqu’erfd3e siéger
au conseil, structures hiérarchigues) fait querésgnce d’'un VC Japonais n’est
pas considérée comme un signal.

Nous exploitons la particularité du Japon pour cangre le réle d’'un certain
type de VC dans le processus d’'IPO. La concentratida fois du secteur des
maisons de titres et la place importante de Idialdide capital-risque nous
offrent un terrain pour analyser la question duveaude négociation. Nous

observons que les maisons de titres dominantesassotiées a une décote plus
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forte, mais que ce phénoméne est atténué lorsqudiliale de capital-risque a
investi directement dans la firme émettrice.

- Nous observons tout de méme que la force desdieins les maisons de titres et
leur filiale s’attenue par rapport a la décenni®@@9l y a une montée, encore
lente, de nouveaux acteurs dont le fonctionnementdéférent. Cela laisse
entendre que de nouveaux VC profitant des changsnréglementaires vont
remplir un autre type de fonctions économiques plasrnées vers le

financement relationnel.

Nous avons supposé que le rdle principal du V{»se au niveau de I'lPO et
que c’est d’autant plus important que les filiatlessmaisons de titres sont des acteurs
dominants. Nous pouvons tout de méme nuancer eirdianalyse. D’'une part, il y a
un nombre croissant d’acteurs indépendants quivietenent sur le marché. Certains
sont des filiales de banques ou du secteur in@listnais inscrivent leur indépendance
dans le mode de fonctionnement et dans la struinrdes fonds mis en place. D’autre
part, cette croissance s’accompagne d'une baidativee des parts de marché des
filiales de maisons de titres. Ces nouveaux act@ensvent avoir des ambitions
différentes. Une des voies potentielles a explseeait la fonction des VC rattachés aux
groupes industriels et financiers. Les relations gaot longtemps lié les firmes
japonaises, connues sont le vocabl&kelieetsy sont quelque peu remises en question,
aussi bien dans l'analyse académique que dans ebadition de nouveaux
comportements tels que la revente de participatmogsées. Dans ce contexte de
redéfinition des relations, il y a une opportunit@ur de jeunes firmes d’établir des
relations commerciales avec les grands acteurgdenbmie. Les VC sont bien placés
pour filtrer les projets susceptibles d’intéredsar maison mere.

L’étude du réle du VC en tant quintermédiaire padtablir une relation
commerciale avec un grand groupe est un complémédressant dans le cadre du
Japon. Il est en effet souvent avancé qu’un graeith fau développement des PME
réside dans la difficulté a obtenir la premierens@ction avec les grandes entreprises.
Encore une fois, cette fonction serait une altéreat celle duventure capitalist
ameéricain. Celui-ci certifie les firmes de son péetille aupres des clients et

fournisseurs, mais cela ne repose pas sur unestdide groupe. Une extension directe
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serait d'observer si la présence du VC Japonais jau réle de certification pour
augmenter le niveau des ventes domestiques dessfiimancées par VC, par rapport a
celles qui, non financées par un VC Japonais dbiserourner vers I'exportation pour
accroitre leur chiffres d'affaires.

Enfin, en introduction nous avions questionnéddipence de la mise en place
d'un capital-risque dans chaque pays, et la nééedgsl mettre en place toutes les
institutions favorables a son épanouissement. Umitataisque actif et impliqué
permettrait de financer des projets innovants. Nous/ons nous demander si le Japon
doit nécessairement étre compétitif dans la R&D fmarrnoi, pour reprendre la
terminologie d’Aoki (2001), ou se spécialiser dssautres types de R&D. Répondre a
cette question, suppose de faire un choix. Comnmeoletre Aoki (2001) les différents
types de R&D correspondent a différents types dwations. La réponse est donc liée
aux choix stratégiques du gouvernement Japonaist-i/gue son économie finance
des projets « modulaires » au Japon, ou veut-illgsiecteurs Japonais se contentent
d’investir directement aux Etats-Unis, la ou le italpisque relationnel est déja
développé ?

La volonté de retrouver le capital-risque américdans le cadre Japonais est
sirement une cause perdue car déja nous obsememsultitude de variations dans les
autres pays. Il y a d’ailleurs beaucoup de sindi entre le capital-risque Japonais et
ce qui se fait en France ou en Allemagne.

Ameterasu pourra-t-elle trouver saValley» ? Les autorités Japonaises ont
commencé a regarder vers la Californie pour impatéeplus en plus de composantes
facilitant institutionnellement une convergencesvier modéle américain. Cela a permis
I'’émergence d’'un groupe d’acteurs tentant d'imdermodele, tout en coexistant avec
les anciens intervenants qui ont trouvé leur pldaes I'environnement qui les a vus
naitre. Il se peut que la diversité persiste eAmaterasu ne trouve pas s¥alley»

mais ses ¥alley ».

299



Le lettré toussota :

« Pardonnez moi si je trouble votre repos. Je vidmdoin
pour vous interroger sur le Tao

-Je ne sais pas si je pourrai vous répondre, régond
Tchouang Tseu en se frottant les yeux

-A vrai dire, ajouta-t-il, je ne sais plus rien, jee sais
méme plus qui je suis. Tout a I'heure, en dormjaitfait
un réve étrange. J'étais un papillon voltigeanteivde
lumiere et du parfum des fleurs. Et maintenanfgesais
plus si je suis Tchouang-Tseu ayant révé qu'il tétai
papillon ,ou un papillon qui réve qu’il est Tchogan
Tseu »

Propos attribués a Tchouang Tseu
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Annexe 1 : condition de premier ordre en informatia parfaite

En information parfaite nous cherchons la parirogie du VC en dérivant sa
richesse par rapport a sa participation danstaefiiLa part optimale est égale a zéro si

la fonction est négative, celle-ci le serg(st < Q avec :

X
—(A+B)
—_2
9= 55 E4
X

Nous choisissons de trouver le domaine de défimitie cette fonction pour cela
nous allons donner un certain nombre de valeurpawsametre sinon linterprétation est
impossible. Ensuite nous simulons la fonction gaueprésenter graphiquement.

Tout d’abord nous normalisodstB = 100%, soit 1. Les valeur attribuée a A et
B sont secondaires et n'ont pas d’impact significatr la forme de la fonction. A partir
de la nous devons donner une valeur au parape@elui-ci a un impact sur I'étendue
du domaine dans lequel la fonction est négativeexilste forcément une borne
supérieure a partir de laquelle la fonction devigaisitive. Les représentations

graphiques sont proposées ci-dessous.
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Annexe 2 : Représentations graphiques de la primtes a(x) de la fonction de
revenue par rapport a la participation en information imparfaite : signaling.

Dans cette annexe nous reproduisons les graphideesimulations de la primitiva(X) en utilisant

différents paramétres. Les variations portent suvdleur de A, la mise initiale, par rapport a 8, |
montant levé a I'IPO et sytle colt de I'investissement dans le capital risdleus voyons que lorsque

la valeur dey est faible (graphique A.1) la fonction est décrangs. Il n’y a pas d’effet de signal puisque

nous ne respectons pas I'hypothése de croissaniiatdasité du signal avec la qualité. En revandhe
fonction est croissante dans lorsque la valeur atarpétrey est élevée. Plus celle-ci est élevée, plus le
nombre d'itérations possibles est important. Celaespond a I'étendue du domaine de définition. Nou
n'avons pas reproduit les valeurs, car elles nesnioi¢ressent pas. Elles sont liées aux parametres
nous avons choisis. Ce qui nous intéresse est suatria forme de la fonction.

A=0.1et B=0.9

A=0.3 et B=0.7

....... A=0.5et B=0.5 A=0.9 et B=0.1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique A.1 : simulation de la primitive avec unefaible valeur de y

A=0.3, B=0.7, G=2

A=0.5, B=0.5, G=2

------- A=0.9 et B=0.1, G=2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique A.2.a : simulation de la primitive avecy = 2

Nous avons isolé le cas A=0.1 et B=0.9 car I'éahelt différente. Si nous le mettons sur le méme
graphique, cela écrase les autres courbes.
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— A=0.1,B=0.9, G=2
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Graphique A.2.b : simulation de la primitive avec y = 2

A=0.1, B=0.9, G=5

A=0.3, B=0.7, G=5

A=0.5, B=0.5, G=5

A=0.9 et B=0.1, G=5

1 5 9 13 17 21 25 29 3

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique A.3.a : simulation de la primitive avecy =5

A=0.1, B=0.9, G=5

A=0.3,B=0.7, G=5

A=0.5, B=0.5, G=5

A=0.9 et B=0.1, G=5

37 41 45 49 5 57

Graphique A.3.b : simulation de la primitive avecy =5
Nous avons ajouté plus d'itérations comme il edigué sur I'abscisse.
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Annexe 3 : Analyse du signe de la dérivée

La fonctiona' (x Jobtenue est le produit de deux blocs. Analysonswhaour

déterminer le signe de la fonction. Nous avons déabord :

B
X2

ﬁ

Il est difficile de donner une interprétation écongue a cette expression, mais nous
pouvons néanmoins déterminer le signe. Au numérataus avons deux fois la somme
apportée a I'lPO, divisée par la rentabilité au&de tout pondéré par la participation

du VC. Le numérateur est donc par définition pbsiti

Au dénominateur nous avons le facteur de dilutiorcarré. Le dénominateur est lui

aussi positif. Ce bloc est positif. Le signe dddaction sera donc déterminé par le

second bloc.

1
Y _x(a+B)o- X
X Ax+B

Ce ratio aura son signe déterminé par le dénominat@r, nous y trouvons une

soustraction. D’'un coté ily a I’élémeﬁtqui représente le codt de I'investissement sous
X
forme de capital risque, et de I’aut1=e<(A+ B)E—Imexprlme la rentabilité du projet,
X

x(A+ B), pondérée par le facteur de dilutien,x—.
Ax+B
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Annexe 4 : Calcul de la dérivée seconde et vérifitan de la condition de second
ordre

La dérivée partielle du revenu par rappom siécrit :

Am'(x)(A+Bj+ AP (%)
X X2

OWEY.@) _ pt By ~Aa (N
0x (A+Bj2 y
X
Avec une firme de typg qui veut se faire passer pour
A partir de la nous obtenons la dérivée seco aZV\/:gx,zy, a) =
X
WA—?[A{(M(@(—%} . a'(x)( A+ED - 25 4 +E2a'(x)}T ~AG"(X) L’}
(A+j,\3 X X)) x°3 X y
X
avecT

T= (A+Ej - A{a'(x)(A+Ej +Ea(x)j2[—ij
X X) X2 X2

Nous cherchons un extremum donc il faut que lavdérseconde” (x spit négative en
tout point et particulierement au point x. Par simulations numériques nous avons
déterminé que est"(x negative lorsquax(x @st croissante sur notre domaine de
définition. Pour cela le facteydoit étre éleve, comme expliqué dans le chapitre 5.
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Annexe 5: reproduction de verbatim traités (3 cas)

Nous fournissons une sélection de Verbatim pourlguecteur se rende compte des
étapes de l'analyse faite dans le chapitre 4. dhis’d’extraits jugés pertinents et
réorganisés par themes. Nous avons restitué ceegeo partir des enregistrements, il
s’agit ici des cas d’entretiens en anglais. Le daas peut parfois étre étrange car nous
avons traduit a la volée. Il n’'y a pas eu de tdasiai relecture pour corriger ce texte.
Nous fournissons aussi un tableau qui récapitalealyse des trois cas.

Nous avons aussi mobilisé les informations didplesi dans les nombreuses

éditions du VEC, les rapports annuels, les préassidtérieures aprés I'entretien officiel.

Thémes JAFCO JAIC MIC
Analyse du Composition du Management Membre du C.A Président et membre du
; A supérieur CA
premier Comité
niveau: Diligence du dossier| -Equipe Equipe Président et équipe
Les définitions investissement investissement d'investissement
déduites d -Equipedue diligence
e ; uites de Transmission de Controle ex-ante des| Controle ex-post du| -Circulation informelle de
Stein (2002) linformation dossiers respect des linformation
sont-elles procédures -Président interface entre
vraisemblables le comité et I'équipe
Veto Refus par le comité Refus par le comitéPrésident peut bloquer &
mais dans 10 a la source
20 % des cas
Déduction a partir des observations de Hiérarchique Décentralisée | Décentralisée
la structure organisationnelle jusqu’a une
certaine limite
Analyse du Stade de Tous Tous Tous
second niveau: développement
Secteur Tous, du fait de la Tous, du faitde la | Internet mobile
Les taille taille
Support -Filiale consulting -Introduction de -Implication dans le
co'mportement.s PP -Equipe ‘hands on’ partenaires management
prevus par SFe”' -Préparation & I'lPO | -Aide au marketing | -Introduction de
(2002) sont-ils partenaire
observés -Insertion dans les
réseaux existants
Type de relation Transactionnel Relationnel faible | Relationnel intense
intensité
Synthése propos analysés
Firmes Stades privilégiés Systémes d’incitations H1
JAFCO avant 1990 Stades tardifs Aucun Oui
JAFCO apres 1990 Tous les stades Aucun Faible
MIC Secteur internet nomade| Systeme de bonus lié aux Oui
Plutét précoce performances
JAIC Tous les stades Promotion Faible

Politique d’'investissement et systéme d'incitationnanciéeres
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Le comité d'investissement
JAFCO:

Au comité, il y a 10 personnes. (...) le chef dafgmssionnel' (chargé d'affaires) est la pour déferid
dossier, expliquer quelle genre de firme c'est)lgaesont les avantages a investir. Il n'a pas datdle
vote.

MIC:

Officiellemen,t l'autorisation est donnée par lenit@ d'investissement, et si on recoit l'autorisaton
peut investir. Mais en fait, nous prenons liniti@t du premier contact, et si nhous ne sommes pas
intéressés le dossier est clos.

(...) le comité, c'est-a-dire, les actionnaires, dgwésentants des firmes actionnaires et notre iBefs
décident si oui ou non il faut investir.

(...) Mais l'autorité ultime est détenue par notré&stdent
JAIC:

Le comité d'investissement est composé des methbi@sA, pour l'instant. Nous avons 7 représentants
du C.A. Tous les lundis nous nous réunissons.

(...) Nous avons aussi I'occasion de discuter defeacmité. Mais avant de se trouver en comité, akaq
équipe doit se rencontrer 2 ou 3 fois pour faire @valuation au sein de I'équipe.

(...) Dans la plupart des cas le comité d'investissgnva surtout ratifier les recommandations des
équipes. Mais dans 10 ou 20% des cas, le Comitéfuaer ou va poser des conditions ou encore réduir
le montant autorisé. Le comité d'investissement drbit de refuser. Mais ce sont les personnes qui
nomment les chefs d'équipe. lls ont donc tendarss lEaser sur les chefs d'équipe. Dans la plupast d
cas ils ne font qu'approuver.

(...) En fait il y a un point important. Jusque 3Qlioms de yen (270 000 USD) I'équipe peut décider
seule d'investir ou ne pas investir.

La diligence des dossiers
JAFCO:

L'année derniére on a démarché 5400 firmes. Omaanmetré leur équipe dirigeante. Nous avons posé un
grand nombre de questions, fait des entretiensndiis avons décidé quelles entreprises seraient
intéressantes en termes d'investissement. Pour ntQs avons procédé a la collecte approfondie
d'information (due diligence). Aprés cela nous noumissons en comité d'investissement. Et enfils no

prenons la décision. Ce qui fait que nous avonsstiv dans 1,6% des 5400 firmes initialement
démarchées.

(...)Nous examinons le business plan, sa faisabiftéce propos nous devons interroger certains
professionnels, tels que leurs clients, leurs f@mseurs. Parfois nous nous tournons vers des sigtes
des universités, pour savoir si la technologie g&te développée.

(...) Au moment de la diligence du dossier nos cladj@vestissement ont visité la firme, rencontré
I'équipe dirigeante, les anciens collégues, lesnth... lIs se renseignent sur la personne, qaesiu'elle

a réalisé... toutes ses informations sont présenaéx membres du comité d'investissement. lls peuve
donc comprendre quel type de personne il estjlgdesit réaliser I''lPO. Les membres du comité amé u
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longue expérience et ils peuvent donc mettre lgtdair les éléments importants et prendre la bonne
décision.

(...) L'équipe d'investissement procéde a ses progmafyses, mais en parallele I'équigae diligence
fait ses propres recherches.

MIC:

(...) si nous pensons que l'entreprise est intéréssammus essayons de l'introduire auprés de grandes
firmes du secteur, notre réseau, les membres disfdas partenaires limités. Et nous essayons @'avo
une évaluation par ces grandes entreprises, deis@eoqu'elles pensent. Bien entendu, ce n'est pas
simplement pour qu'elles soient évaluées, nousyessaaussi de l'introduire aupres de firmes dont on
suspecte que la technologie en jeu suscitera uiréhtEt ensuite, si ces firmes qui opérent dans le
secteur pensent que cette technologie est intéressalors nous pouvons envisager de poursuivre la
négociation. Nous n'avons pas de compétences sofidar évaluer la technologie portée par les
candidats. Mais nous avons le réseau nécessaire fage évaluer les technologies en question. Notre
travail consiste donc a trouver les professiondetsplus avertis que nous connaissons. Un signiifpos
de la part de ces professionnels nous permet dager un investissement. Mais cela dépend de chaque
cas. Parfois les grandes entreprises sont lente@ner leur évaluation. Ce n'est pas idéal comme
situation mais c'est ce qu'on essaye de faire Bgemoyens qu'on a.

JAIC

21 équipes d'investissement, mais certaines nepsandu capital risque au sens stricte, nous aassi
des fonds de fonds. Au minimum il y a trois peresnyp compris le chef d'équipe au maximum 5.

(...) lls prennent contact, diligentent le dossien. fait il y a un point important. Jusque 30 mill®ode
yen (270 000 USD) I'équipe peut décider seule €&tiv ou ne pas investir. Méme Jafco utilisait ce
systeme par le passé. Mais je pense que seul JAl@dintenu. Dans notre cas, nous devons faire un
rapport au comité, mais nous pouvons décider sart®inité. Jusqu'a 30 millions de yen par entreprise
Bien entendu si le premier investissement est dmiions et qu'ils veulent rajouter du capital, ace
cas il faudra que le comité d'investissement statue

(...) Nous avons une grille standard associée au gepfait au Comité d'investissement. lls doivent
remplir le dossier. lls doivent donc obtenir sufisment d'informations pour remplir le dossier. La
nature du projet, le modeéle d'affaire, des détalls chague produit ou service, des informations
financiéres issues des tableaux financiers, legeptimns a 4 ou 5 ans, mais aussi le parcours étguipe

de direction, des informations marketing, les petifns sur le secteur. A la fin du rapport, on daire

un SWOAP: Strengh Weakness Opportunity AnalystbeofProject. Nous devons avoir toutes sortes
d'informations: financiére, légales parfois les tras importants avec certains clients. Et nousdas
des entretiens avec les clients ou les fournissédinsfait donc plusieurs entretiens, cela prende2t
mois et 6 mois parfois un an pour faire une évatuatcompléte. On cherche constamment des
opportunités et nous passons le temps qu'il faut péunir les informations nécessaires. A c6té de c
informations, nous pensons que nous devons biemattoe le personnel clé de la firme. Nous devons
pouvoir lui faire confiance. Cette procédure comeerussi les montants inférieurs a 30 millions elesy
Les équipes peuvent décider seules mais il fansingttre le dossier au comité. C'est pour celallgs'e
doivent faire ce rapport.

(...) Au début on rencontre I'entrepreneur autant aqéeessaire avant de décider. Au moins nous
pouvons savoir si cet entrepreneur pourra tenir gesnesses et s'ils ont les capacités de réalmarsl
objectifs. Cela nous aide a former une opinion.nBémtendu les entretiens des tiers ne constitueat q
des références. Méme si les personnes disent dy md&is nous doutons que l'entrepreneur peut leur
avoir demandé de nous dire du bien.
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Transmission de l'information
JAFCO:

L'équipe valeur ajoutée est une partie du 'hands+om chargé d'investissement en charge de quelques
entreprises a un réseau limité. C'est pourquoidlpg valeur ajoutée apporte son soutien aux enisegr
avec le chargé d'investissement. lls disposent déseau auprés des grandes entreprises ou
d'investisseurs privés. lls collectent les inforimas nécessaires aupres des firmes.

(...) Au comité, il y a 10 personnes. (...) le chefpdafessionnel' (chargé d'affaires) est la poufeiélre
le dossier, expliquer quelle genre de firme c'gaglles sont les avantages a investir. Il n'a pagioit
de vote.

(...) Le chargé d'affaires garde le dossier. L'idiebase c'est qu'il If'entreprise dont il a la charge]
garde jusqu'a l'introduction en bourse.

MIC:

On n'a qu'une information limitée sur I'entrepri€gn peut connaitre des choses qu'ils ne connaigsent
mais ils en savent plus que nous sur leur projetdia peut provoquer des divergences de pointuge v

Et bien entendu on doit prendre des décisions.elz suppose des discussions menées par la personne
qui suit la firme, et notre Président peut aussrmre part aux discussions. Il s'investit sérielsam
dans la plupart des cas. Nous sommes une petitgpedglin fait, il en sait suffisamment parce qu'on
partage l'information, au moins une fois par semgai®n a une réunion interne hebdomadaire et en plus
de ces rencontres officielles, il y a tous les édes informels. On rapporte ce qui se passe, ilsnou
demande ce qui se passe avec telle ou telle eigeefZ'est sans doute parce que nous sommes uee tou
petite équipe.

JAIC:

Nous avons une grille standard associée au rapfaittau comité d'investissement. (...) Cette procédur
concerne aussi les montants inférieurs a 30 milide yens. Les équipes peuvent décider seulesimais
faut transmettre le dossier au comité. C'est pala gu'elles doivent faire ce rapport.

Droit de veto

JAFCO: il n'y a pas de droit de véto mais le chargé diafé transmets le dossier a son 'chef' qui le
présente au comité sans avoir de droit de vote.

MIC:

Dans notre entreprise, il dispose d'une 'vraie aitdben ce qui concerne les firmes de notre pettiie.
Il y a des choses qu'on décide nous méme parca gatone que ce n'est pas trés important et qusen p
prendre nous méme la décision. Mais l'autoriténuétiest détenue par notre Président.

(...) Le chargé d'investissement fait sa présentadiorComité, mais c'est le président qui décidelsi t
dossier peut étre présenté. On doit donc convailecrrésident de présenter la firme auprés du Cémit
Si nous pensons que cette entreprise est une boppatunité. Nous faisons donc une présentation
devant le Comité.
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Stades de développement privilégiés
JAFCO:

Le concept de base, c'est que nous investissors lddirme plusieurs années. Et on prend quelques
années pour revendre nos parts. On ne peut pageend parts d'un coup.

Dans les années 80... On ne pouvait pas investis dee firme si elle n‘envisageait pas de s'intn@du
dans les 10 ans a venir.

(...) Lorsque nous investissons dans les stadesmathaires ou tardifs, elles ont déja un historigles
performances (track records), elles sont déja deeerbénéficiaires, on peut donc analyser leursnisila
comptes de résultats. Mais lorsque nous investisglans les stades précoces parfois elles n'ontdpas
bilans, compte de résultats, de bénéfices, parfidme, elles n'ont pas de produits. C'est donceotaht
différent. (...) nous avons commencé ce type d'issestent a la fin des années 90 donc, nous avass pl
de cing ans d'expérience dans ce domaine. On acbeauappris pendant cette période de cing ans. Nous
avons appris a analyser, mener la procédure dediligence, pour des firmes encore au stades précoce

(...) Des années 80 au début des années 90, on mtahde pousser les firmes mires a s'introdaire
bourse. On les poussait avec insistance. C'estye'japonais’. La situation est différente maniaet.

Parce qu' en 1998 nous avons commencé a nous agcdapgphases d'amorce, mais nous avons trop
investis dans ce segment. Le PDG de Jafco, en 200@,lu rééquilibrer nos portefeuilles. Et de newve

a une plus grande diversification, tant sur le pties secteurs dans lesquels nous investissonsugle
plan des phases de développement. Nos investissaient des portefeuilles plus équilibrés.

MIC:

Pas de stades privilégiés, nous focalisons sureatesir, il y a déja assez peu de candidats.

Les entreprises dans lesquelles nous investisgns,particulierement les petites entreprises deass
phases de démarrage, elles ne dégagent pas desprifes perdent de I'argent chaque jour.

JAIC:

Evidemment nous tenons compte de la maturité dantee pour aménager I'exigence en termes de
documents. Dans tous les cas nous cherchons a desidocuments au moins trimestriels. Si la firfae n
aucune vente et seulement des dépenses (comnmatéeh )y dans ces cas, nous voulons avoir un rappor
mensuel des dépenses pour étudier le potential filerie.

(...) Nous ne voulons pas investir dans une firmentuipas de possibilité de lever des fonds auprés
d'autres V.C.

(...) ils[certains fonds de JAIGhvestissent principalement dans les stades pescde développement
(...) Mais s'il s'agit d'un investissement mezzaronegprécédent l'introduction en bourse, voire lesés
aux stades intermédiaires, elles n'ont pas vrainm®egoin de notre implication. Cela dépend de la
maturité de la firme.

Secteur et diversification

JAFCO:

Jafco est diversifié, mais certains focalisent sum secteur, technologies de linformation ou

biotechnologie. Mais ce sont de petits VC, des p€ialisés. Mais Jafco, est plus global, diversifié
Nous sommes le plus important VC au Japon. Et pordd y a beaucoup de type de VC différents.
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Parce qu' en 1998 nous avons commencé a nous agcdapgphases d'amorce, mais nous avons trop
investis dans ce segment. Le PDG de Jafco, en 200@,lu rééquilibrer nos portefeuilles. Et de newve

a une plus grande diversification, tant sur le pties secteurs dans lesquels nous investissonsugle
plan des phases de développement. Nos investissaient des portefeuilles plus équilibrés.

MIC:

Diversifier son portefeuille de firme c'est une shomais en nous focalisant sur un secteur, onctieca
accumuler des connaissances spécifique au dom@nedoit connaitre le secteur si on veut prétendre
comprendre les firmes qu'on finance. Si on se difrfey cela peut permettre de meilleurs résultats
financiers et d'avoir beaucoup plus de candidasgkectionner. Mais en méme temps ce n'est pasild fa
pour nous d'étre certain que cette entreprise esnle ou pas, de comprendre si le projet fonctioaroer
pas. (...) Quand on se diversifie, on ne peut pagraaer ce type de connaissances, surtout lorsogsbn
une petite firme de capital risque comme la nodétedonc on ne peut pas 'mieux’ choisir les firnbes.
plus en nous focalisant sur un secteur précis rexmns de bonnes relations avec quelques grandes
entreprises qui opérent dans le secteur.

JAIC:

Nous fixons des objectifs aussi pour assurer unersification de nos investissements. D'autresd#rihe
capital risque se sont retrouvées gérant de larfmsds, et donc devaient investir des montants
importants dans chaque entreprises, sinon ils nevgient pas épuiser leur fonds.

(...) chague équipe doit se rencontrer 2 ou 3 fmsir faire une évaluation. lls peuvent inviter des
professionnels pour évaluer par exemple la tectgieloNous avons ce type d'employés chez JAIC. lIs
peuvent aussi inviter les membres d'une autre émgiipexpérience de la personne le justifie.

Mode de relation avec la firme:
JAFCO:

Si I'entreprise a besoin de 'hands on', on peutrfiowce service, mais si I'entreprise n'en veut,pas ne
s'implique pas. Cela dépend de la situation darfad. En mars 2004, nous avons 54 siéges aux CA, et
245 droits d'envoyer des observateurs mais nousisawtilisé que 150 droits. Parce que seules 150
firmes avaient besoin d'une aide. Mais les autres avaient pas besoin. Pour celles dont on juge qu
c'est nécessaire, nous exercons nos droits a leasen, et nous participons aux conseils
d'administration.

(...) J'ai fourni des services de consulting auprés firmes du portefeuille de Jafco, je leur rendasite,
rencontrais leurs dirigeants. Je les conseillais s& qu'ils devaient faire pour envisager I'lPO. f2enps

en temps, je travaillais sur lI'aspect comptablénétrrogeais les experts comptables. De temps rmapse

je devais les inciter a changer leur organisatiam leur gestion des ressources humaines. lls devvaien
aussi présenter un certain type d'informationseshplir certains formulaires pour prétendre s'inteo

en bourse. lls avaient besoin de ce type de mabénepur commencer la procédure. (...) dans le cadre
d'une filiale de Jafco, Jafco Consulting. (...) Cesvees étaient payants.

MIC:

Si nous faisons partie du C.A et qu'il se réunégtre mois, nous aurons au minimum un contact mensue
Souvent on rencontre des cas oU nous engageonsojet pvec une entreprise, et cela nécessite un
certain temps pour décider des contours, deux memsmois. Et durant cette période il y aura de
nombreuses rencontres. Mais s'il n'y a pas de prpgaticulier alors nous n'avons pas de raison de
multiplier les rencontres, nous sommes déja ocaweé d'autres firmes.

(...) Méme si on décide de rencontrer I'équipe derbprise une fois toutes les deux semaines odaisie
par semaine, c'est une bonne chose de surveillegutese passe, mais si nous voulons apporter un
soutien au développement, alors il faut savoir dess interventions et bien les répartir. Les rartoes
doivent étre préparées et doivent aboutir a quelhuese.
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(...) Pour pouvoir apporter ce type de soutien awetigppement, il faut étre certain d'avoir une camai
part dans le capital de la firme. C'est pourquoiugovoulons étre le ‘'lead investor'. Pour étre sér d
bénéficier des efforts que nous fournissons.

(...) C'est trés difficile pour un V.C d'apporter soutien au niveau technologique ou des aspects
techniques. Bien entendu certains V.C établis pes éntreprises pourraient avoir les capacités
d'apporter un soutien dans la définition technotpge du projet. Mais notre réle est clairement défin
Nous sommes limités quant a nos possibilités tdapigues. Bien entendu nous essayons de comprendre
la technologie qui est en jeu, car sinon il me [airapossible d'investir.

(...) du point de vue de la gestion de la firme, an@au nous pouvons apporter quelque chose de
concret. Lorsqu'il s'agit de questions organisatiehes, et méme lorsqu'il s'agit du 'marketing’ lde
technologie, nous sommes en mesure de conseilllemeier des indications: quel marché sera intéressé
par ce type de produit etc... Souvent nous avdiasré a des ingénieurs qui veulent développer wm 'b
produit’ mais ils ne savent pas vraiment a quidedre, comment le vendre etc... Ou quel marchétsera
le plus rentable. C'est a ce niveau que nous paiwBrvenir et apporter un soutien. Bien entendusm
intervenons aussi dans les aspects organisationnels

JAIC:

Nous voulons dans la mesure du possible I&reds onNous avons par exemple des fonds a vocations
hands on Le fonds biotech, technologie des universitésydgo d'incubation,... ils investissent
principalement dans les stades précoces de dévedoppt donc nous allons devoir déployer plusieurs
actions de type hand on. Par exemple envoyer reptésts au C.A. C'est assez basique. Nous faisons
des introductions aupres d'autres firmes de nostgbewilles en tant que clients potentiels. Nous
contactons les clients potentiels lorsqu'on a dessl Par exemple les grandes entreprises.

(...) Cela dépend de la maturité de la firme, maissadu caractére de I'entrepreneur. Certains disent
nous ne voulons pas de votre aide, on peut s'din Bous méme. D'autres nous demandent de l'aide.

(...) dans la plupart des cas nous avons au moinss%oall y a différents types de firmes de capital
risque. Dans le cas des filiales de banques, on euver des participations a 5%, mais elles gande
des liens forts avec la banque. Si la firme emmdnka banque, avant I'lPO, la banque peut demader
la firme d'inviter la filiale de capital risque poavoir une petite participation.
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Annexe 6 : Construction de I'instrumentexlipo

ANNEXE 6 : Premiére étape de la régression a varidbs instrumentales.
Nous avons retiré du tableau les informations coraseceosharestceoshare2, partadjghon-significatifs) ehot par soucis de lisibilité. Les variables pour lastouction de
I'instrumentexlipo sont en polices grasses et italiquiegjupdésigne la décote moyenne deux trimestres aul@,lliposizelagest la somme cumulée du montant des 30 opérgtions
précédentesmeandiwest le taux de dividende moyédriag vaut 1 le trimestre T-2 est hdsalescest le log des ventes consolidées.
all young old all young old all young old
_cons 8.597 11.9 6.35 8.544 11.875 6.486 8.61 12.246 6.41
(3.390)** (4.559)*** (5.058)ns (3.408)** (4.569)*** (5.146)ns (3.401)** (4.594)*** (5.017)ns
lagup -0.405 -0.649 -0.609 -0.396 -0.655 -0.616 4-0. -0.611 -0.678
(0.423)ns (0.582)ns (0.620)ns (0.422)ns (0.573)ns  (0.623)ns (0.427)ns (0.575)ns (0.637)ns
liposizelag 0.371 0.289 0.393 0.374 0.298 0.39 0.37 0.274 0.403
(0.134)** (0.190)ns (0.178)** (0.134)** (0.189)s (0.181)ns (0.134)*** (0.190)ns (0.178)*
meandiv 2.96 -5.492 8.785 2.921 -5.680 8.798 2.953 -5.688 8.823
(3.395)ns (3.213)* (1.463)*** (3.408)ns (3.296)* (1.471)%** (3.403)ns (3.296)* (1.490)***
hlag 0.16 0.329 0.305 0.152 0.315 0.308 0.157 0.313 0.356
(0.261)ns (0.343)ns (0.376)ns (0.260)ns (0.337)ns  (0.378)ns (0.263)ns (0.341)ns (0.388)ns
Isalesc 0.25 0.13 0.426 0.251 0.126 0.423 0.25 2.13 0.421
(0.071)*** (0.084)ns (0.102)*** (0.071)*** (0.08%s (0.103)*** (0.071)*** (0.084)ns (0.100)***
bigudw 0.473 0.42 0.484 -0.078 -0.214 0.046 -0.03 -0.279 .38D
(0.102)*** (0.145)*** (0.145)*** (0.129)ns (0.152)m (0.231)ns (0.168)ns (0.191)ns (0.277)ng
Ve 0.481 0.449 0.482 0.475 0.425 0.454
(0.103)*** (0.150)*** (0.145)*** (0.103)*** (0.145)*** (0.151)***
lage -0.149 0.709 0.974 -0.151 -0.149
(0.075)** (0.337)** (0.408)** (0.075)** (0.075)*
secondary 1.074 -0.389 -2.217 1.086 0.739 0.965 1.076 0.738 .9610
(0.262)*** (1.003)ns (1.373)ns (0.264)** (0.340)** (0.420)** (0.262)*** (0.336)* (0.413)*
jaq -0.48 -0.493 -0.192 -0.82 -0.482 -0.188 -0.785
(0.150)*** (0.149)*** (0.184)ns (0.248)*** (0.19)*** (0.184)ns (0.255)***
F(20, 327) 5.13%* 2.52%** 6.76%* 4. 9%*x 2.46%*= 6.44%* 4.8 8* 2.43* 6.57***
n 348 183 165 348 183 165 348 183 165
Adj R2 20.72% 14.67% 36.19% 20.56% 14.92% 35.76% 20.49% 77V 36.35%
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Résumé

Le capital-risque attire I'attention par son rokend le financement de I'innovation et parce
gu’il s'intéresse aux firmes qui ne peuvent prétenaux canaux traditionnels du fait d’'une

grande opacité et de risques d’aléa moral impatahourtant parmi celles-ci, se trouvent
souvent des géants en devenir. Notre travail gantde cas du capital-risque au Japon ou il y
a été introduit dés les années 1960. Nous partang dnalyse institutionnelle comparée pour
déterminer les causes du changement de la fonétionomique du capital-risque, a savoir
linvestissement dans des firmes mdres pour prédaetrée en Bourse, qui differe des

observations du cas américain. Les causes sordrifiggs et réglementaires et se sont
prolongées dans le mode d’organisation méme dewdirde capital-risque (VC) adopté en

réponse a cet environnement. Au Japon, les VCroldicues dominent le secteur et cela les
oriente vers un financement plutét transactionreelfidnes mdres n’ayant pas besoin de
services a l'incubation. Cette faible implicatiodduit la capacité des VC a certifier les

entreprises candidates a I'lPO. Nous retrouvoranm®ins, une trace de I'héritage historique
dans le fait que, seules les VC filiales de maisdaditres dominantes sont en mesure de
réduire la décote a I'lPO, et ce, lorsque que lssamamere dirige I'opération.

Abstract

Venture capital draws a lot of attention due tordgke in financing innovation. Also because it
focuses on firms that are banned from traditionamnels due to informational opacity and
high moral-hazard risks. Yet among those firms imight often find a future leader. In this
thesis we focus on Japan where venture capitaligsnbeen introduced in the 1960s. We use
the comparative institutional analysis frameworkidentify the causes of the change in the
VC economic function which is in Japan: financiagel stage firms to prepare their IPO.
This is very different from the US case. We firat the causes are due a historical and a
regulatory setting that has been reinforced by dnganizational structures adopted by the
VC firms. In Japan, hierarchical VCs are dominantahis leads them to hands off (or arm’s
length) financing which needs little incubation pag. This lack of implication reduces the
ability of certifying the issuing firms in the IP@rocess. We also find an evidence of the
historical legacy in the fact that only the subartks of the top 3 underwriters are able to
reduce the underpricing at the IPO. This happen®mwkthe parent company is the lead
underwriter.

Mots clés: capital-risque, structures organisatdes, décote a I'introduction en bourse, Japon

Keywords : venture capital, organizational struesilPO undepricing, Japan
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