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Résumé : Cet article éudie les critéres utilisés par les investisseurs en capitd frangais pour
sHectionner et évaluer leurs cibles, pour la plupart non cotées. Dans un contexte dasymétrie
informationnelle, linformation et les méhodes d'évauation utilistes sont trés spécifiques. Les
pratiques des investisseurs frangais sont dans la mesure du possible confrontées acelles de leurs

homol ogues anglo-saxons.

Mots-clés: capita-investissement - évauation - sociétés non cotées

Abstract : This article studies the screening and valuation process of french ventures capitalists
investments in unquoted companies. Due to information asymmetry problems, data and vauation
methods used are very specific. French, American and English practices of ventures capitaists are

also compared.

Mots-clés : venture-capita - evauation - unlisted companies

1, Lesauteursremercient les arbitres pour leurs commentaires et suggestions.



Les invedtisseurs en capita risque, ou capita-investisseurs (ci-aprés Cl) procédent aune
évduation extensve avant dinvestir dans les fonds propres dune entreprise. Par dela la
traditionnelle andyse des comptes sociaux, ils cherchent a minimiser le risque de leur
investissement en collectant des informations extra-comptables et quditatives comme le degré
d'expertise des entrepreneurs, les caractéristiques des produits et leur potentiel de marché...
L'existence de probables conflits dintéréts, provenant notamment de 'asymétrie informationnelle
caractérisant la relation entre le Cl et la firme, souligne I'importance de la section des projets?.
V. Fried, R. Higiich [1994] et L. Steier, R. Greenwood [1995] ont montré I'itérativité du
processus de collecte et de traitement de ces informations pour les Cl anglo-saxons. La premiére
éape consde a évduer S un projet satifait leurs criteres dinvestissement selon la catégorie
(démarrage, expansion...), le secteur d'activité ou le montant du projet afinancer. Il sagit dors de
Se prononcer sur la viabilité a priori du projet. Une évdudion formelle de la cible et ensite
effectuée uniquement s le projet est retenu aprés ce premier test [M. Wright, K. Robbie 1996].
Cet article et consacré al'éude des critéres utilisés par les Cl pour sdectionner et évaluer leurs
projets dinvestissements.

D'autres agents économiques procedent égaement ades évaluations d'entreprises. C'est le cas
des banquiers daffaires lorsguiils déterminent le prix dintroduction en bourse ou le prix des offres
publiques, des analystes financiers qui publient leur consail de gestion de portefeville en fonction
de la sur ou de la sous-éva uation théorique des actions3. Le processus d'évduation des Cl différe
aplus d'un titre de celui retenu dans les contextes précédents, les projets dinvestissement sur
lesquels ils se prononcent &ant souvent trés risqués, notamment a cause du faible niveau de

développement de lafirme, de |'absence de perspective historique ou du degré dinnovation de ses

2. Pour une récente revue de lalittérature, lire D. Muzykaetal. [1996].



produits et/ou marchés. De plus, ces sociétés n'éant pas cotées sur un marché bourser,
l'information publique est trés limitée. La présente étude Sintéresse acet agpect négligé par les
précédents travaux.

L'évauation des projets dinvestissement effectuée par les Cl conditionne largement le nombre
d'actions qu'ils vont recevoir en rémunération de leurs gpports et findement leur taux de rentabilité
effectif. Elle et toute auss importante pour les entrepreneurs car une évauation trop basse
diluerait par trop leur paticipaion financiere et leur pouvoir dans b firme. De plus, lorsquils
connaissent le processus et les criteres dévauation des Cl, les entrepreneurs sont plus améme de
fournir lesinformations requises par ces investisseurs,

L'indugtrie frangaise du capitd-investissement sest fortement développée durant la derniére
décennie et s Stue désormais au troiseme rang mondid derriére les Etats-Unis e le Royaume-
Uni. Cet essor rend possible une approche structurée du comportement des investisseurs.
L'objectif de cet article est de parvenir aune plus grande connaissance du processus par lequel les
Cl sHectionnent et évauent leurs investissements dans les firmes francaises non cotées, et de
mettre en avant d'éventudles différences avec |es pratiques de leurs homol ogues anglo-saxons. La
premiére partie et consacrée au cadre théorique de la sl ection et de I'éval uation des sociétés non
cotées par les Cl. La seconde partie présente la méthodologie et I'échantillon utilisés, aing que les
résultats obtenus. L'article conclut en introduisant des ééments de comparaisons internationales et

en soulignant certaines implications pratiques.

1. Cadre théorique de la sélection et del'évaluation des projets par les investisseursen

capital

3.J. Arnold, P. Moizer [1984] ; P. Moizer, J. Arnold [1984] ; R. Pikeetal. [1993].



Lorsguils éudient un projet, les capitd-investisseurs (Cl) sont confrontés aun probléme de
Section contraire vis-a&Vvis du projet lui-méme et aun risque mord concernant le dirigeant de la
firme consdérée [W. Sahiman 1990 ; R. Amit et al. 1993]. Ces problémes sont d'autant plus
importants que, comme dans le cas présent, la société n'est pas cotée en bourse et est peu
soumise ades contraintes |égaes de publication dinformations. Les Cl peuvent limiter ces risques,
a priori, en procédant notamment aune éude approfondie du projet. Les modes de régulation a
posteriori reposent essentiellement sur un contrdle rigoureux de I'évolution de la performance de
la firme et du comportement des entrepreneurs. C'est dans la gestion ex ante du risque de
sdection contraire que se Stue notre éude. Nous nous intéressons dans un premier temps aux
critéres utilisés par les Cl pour sdectionner leurs projets dinvestissement. Les différentes
méthodes d'évaluation des projets concurrents font ensuite I'objet d'une éude spécifique. Enfin,
nous éudions dans quelle mesure la structure de propriété des Cl peut influencer le choix de ces

critéres et méthodes.

1.1. La sélection des projets d'investissement

Cette section est consacrée ala premiére égpe du processus pouvant conduire le Cl ainvestir
dans les fonds propres d'une entreprise. 1l sagit pour lui destimer S ses critéres dinvestissement
sont a priori satisfaits sdon le stade ou profil (démarrage, expansion, leverage buy-out4 (ci-
gprés LBO), remplacementd), le secteur d'activité ou le montant du projet &udié [V. Fried, R.

Hisich 1994 ; L. Steler, R. Greenwood 1995].

4. Le LBO est une acquisition d'entreprise via la création d'un holding endetté. Il sagit d'un leverage
management buy-out lorsque |'opération est réalisée par les dirigeants et cadres de la firme reprise, et d'un
|everage management buy-in lorsque les repreneurs viennent de I'extérieur.

5, L'investissement de remplacement consiste aracheter la participation (majoritaire ou minoritaire) cédée par
desfondateurs de la société ou par d'autres ClI.



Les travaux rédises sur les critéres de sélection des projets dinvestissements des Cl, relevant
initidement d'approches essentiellement descriptives des variables prises en compte, se sont
progressvement attachés a évauer leur importance relative. Par exemples, . MacMillan et al.
[1985] montrent qu'une des sources dinformation les plus importantes est le dosser qui inclut les
projections des entrepreneurs sur la firme et qui présente la structuration technique, juridique,
économique et financiere du projet (les investisseurs anglo-saxons nomment ce dossier : business
plan). I. MacMillan et al. [1988] montrent par ailleurs que le degré d'expertise et I'expérience des
entrepreneurs sont des critéres de sélection particuliérement importants, qui dominent ceux relatifs
aux marchés et aux produits de la firme. V. Fried et al. [1993] trouvent que les investisseurs en
capitd recherchent davantage la capacité d'absorption du marché que des taux de rentabilité
potentiels @evés et une sortie rapide.

Madgré leur intéré, ces éudes sont critiquables car, éant focalistes essentiellement sur le
financement dactivités en phase de démarrage, leurs résultats ne peuvent étre générdises aux
autres stades ou profils dinvestissement (expansion, LBO, remplacement). Sur la base de cette
critique, V. Fried et R. Hisrich [1994] ont recouru aune analyse détaillée du processus adopté par
les Cl dans des cas specifiques relevant de I'ensemble des stades ou catégories dinvestissement.
Ils concluent qu'avant de procéder aune évaluation détaillée des différents projets, les capita -
investisseurs procédent a une premiére sdection sur la base de trais critéres : (1) la viabilité et
l'innovation du projet ; (2) le cursus des dirigeants et leurs qudités en termes dintégrité et de
leadership ; (3) larentabilité espérée du projet et les possibilités de sortie. B. Elango et al. [1995]
ont testé 5 I'utilisation diinformations extra- comptables varie en fonction du stade dinvestissement.

Les auteurs montrent que les investisseurs intervenant dans les stades avancés sont davantage

6. Le lecteur peut aussi sereporter aA. Bruno, T. Tyebjee [1985] ; |. MacMillan et al.[1987] ; J. Hall, C. Hofer



intéresses par la capacité d'absorption de la production par le marché dors que les Cl intervenant
en phase de démarrage sont surtout focalisés sur les caractéristiques de la gamme des produits et
aur la croissance de leurs marchés, en particulier s la firme évolue dans un secteur technologique
aur lequel peu dinformations pertinentes sont connues (notamment sur les marchés potentiels des
produits).

L'é&ude récente de D. Muzyka et al. [1996] souligne quant-adle que les Cl rédisent des
arbitrages entre les différents critéres dans leur processus de sdection des investissements,
pratique que les précédentes éudes n'ont pas prise en compte. Sur la base d'une andyse
conjointe, les auteurs trouvent que, parmi tous les critéres requis a priori, les investisseurs en
capital accordent la plus grande atention aux caractéristiques de I'équipe de dirigeants et aux
caractérigiques financieres et de produits¥marchés du projet considéré. Ces résultats sont
corroborés par M. Wright et K. Robbie [1996] qui montrent que les Cl investissant dans les
sociétés britanniques non cotées procedent aun examen détaillé et minutieux de tous les aspects
de I'affaire, et accordent un grand intéré& au curriculum vitae des dirigeants, ades discussons
avec les entrepreneurs et le personnd, et donnent une part importante al'information non publiée
(sur les ventes, le marketing, la capacité de production...) et a caractére subjectif (degré
dimplication et potentiel des entrepreneurs...).

Il ressort de ces différentes éudes que les Cl anglo-saxons sdectionnent fondamentalement
leurs investissements sur la base du business plan puis sur dautres informations relatives aux
caractéristiques des dirigeants, des produits et marchés de la firme. Cette rationdité sera vérifiée

dansle cas francais S la proposition suivante et vaidée

[1993] ; J. Rah et al. [1994].



P1 : Dans leur processus de sélection des projets d'investissement, les Cl francais
accordent la plus grande importance au business plan, puis aux caractéristiques des

dirigeants et a celles des produits et marchésde I'entreprise afinancer.

De plus, divers édéments tels que des contraintes budgétaires et de temps, ains que d'autres
facteurs dtuaionnels, peuvent influencer directement le processus de due diligence’ durant la
phase de sdection des projets dinvestissement [M. Harvey, R. Lush 1995]. Il peut ére en effet
difficile dobtenir suffisamment dinformations pertinentes e de qudité, e ce dans des ddas
satisfaisants, particulierement lorsque la société cible est de petite taille. Les entrepreneurs peuvent
auss, volontairement ou non, procéder ala rétention dinformations importantes ou communiquer
aux Cl une verson déformée de faits mgeurs [W. Sahiman 1990 ; R. Amit e al. 1993].
L'accroissement du colt de la due diligence, rdativement au montant investi, & du temps
nécessaire al'éablissement de cdlle-ci peuvent nuire ala rédisation de la transaction® [K. Robbie,
M. Wright 1996]. Or, M. Wright et K. Robbie [1996] ont montré par ailleurs que les données
comptables (passées et prévisonndles) condituaient I'dément le plus important dans le rapport de
due diligence des Cl britanniques. On peut aors sattendre a ce que les capital-investisseurs
francais accordent une plus grande importance aux rapports certifiés émis par des auditeurs
indépendants quaux informations comptables non certifiées, notamment cdles fournies par

I'équipe managéride. Cette préférence devrait ére dautant plus marquée que le projet est

7. La due diligence est une procédure concertée par laquelle I'acquéreur cherche a définir la valeur de
I'entreprise gréce a un audit complet (financier, technique, commercial, des systémes d'information et de
contrdle...) et par I'obtention d'informations complémentaires auprés des dirigeants et de leurs conseillers (se
reporter aM. Harvey, R. Lusch [1995] pour un exposé détaillé).

8, C'est pourquoi selon ces auteurs apparaissent des équipes managérial es composées de dirigeants internes et
externes et des LBO dirigés par des Cl afin d'assurer une négociation directe entre vendeurs et investisseurs.




fortement innovant ou est réaisé sur un marché ou les données historiques sont rares et les

prévisons difficiles arédiser. Il en résulte la propostion suivante :

P2 : Lors de la sdlection de leurs projets d'investissement, les Cl francais accor dent
une plus grande importance aux rapports certifiés émis par des auditeurs ou comptables

indépendants qu'aux documents comptables non certifiés.

1.2. L'évaluation des investissements en capital

Aprés avoir présdectionné un certain nombre de projets dinvestissement satisfaisant des
criteres déterminés en fonction de leur stade ou profil (démarrage, développement, LBO,
remplacement), de leur secteur d'activité ou de leur montant, les Cl procédent aune évauation
formelle de chacun des projets réputé viable afin de procéder au choix définitif.

Bien quil soit difficile d'établir une classification incontestable, on peut regrouper les différentes
techniques d'évaluations en trois catégories : les méthodes fondées sur I'actualisation des flux futurs
(cash-flows, dividendes) ; les méthodes comptables (colts historiques, vaeur de remplacement
ou de liguidation des actifs) ; et les méhodes fondées sur des usages sectorids (multiples de
chiffre daffares, de réaultat dexploitation ou de profit gores impbt, prix de transactions
récentes...). Seules les premiéres trouvent une justification théorique au vu de la théorie financiere
traditionnelle [T. Copdand, J. Weston 1983]. Elles ont I'intérét de ne pas porter sur des données
historiques (difficiles a obtenir dans certains cas : démarrage...), mais posent la question de la
fighilité des prévisons en cas denvironnement fluctuant. Pour limiter ce probléme, ces derniéres

peuvent ére soumises aune analyse de senshilité par les parties en présence, |'entrepreneur et ses




consgls and que le capita-investisseur, en tenant compte de l'incidence anticipée dautres
informations (relatives al'environnement économique, au projet lui méme...) sur la performance®.

Il a récemment &€ montré que I'approche en termes "d'options rédles' pouvait étre adaptée
pour évauer les sociétés nouvelles et risquées, dont une part substantielle de lavaeur proviendrait
d'opportunités dinvestissement [A. Dixit, R. Pindyck 1995]. Dans l'environnement du capital-
investissement, il existe deux sortes d'options intégrées dans les projets éudiés. Premiérement,
l'investissement dans une société crée I'opportunité dinvestir ultérieurement, S nécessaire, et de
bénéficier de la croissance future. Le second type d'option tient aux caractéristiques mémes des
firmes. Les investissements en R&D ou la connaissance spécifique de ces dernieres peuvent
favoriser la rédisaion de cash-flows excédant tres largement la mise de fonds initide. Bien que
prometteuse en théorie, I'gpproche a partir des options rédles et peu connue des praticiens
(notamment des Cl) et et problématique autiliser compte tenu des hypothéses qui doivent ére
fates et de la difficulté aestimer les cash-flows futurs attachés aux options dinvestissement. En
conséguence, cette gpproche ne sera pas davantage considérée dans cet article.

Les techniques classques dévauation sont dimentées par les données comptables et
financiéres regroupées dans |e business plan transmis par les entrepreneurs aux Cl. Au Royaume-
Uni, les critéres d'évauation les plus utilisés par ces derniers reposent sur des multiples de
bénéfices, particuliérement lors dinvestissements dans les stades avancés [M. Wright, K. Robbie
1996]. Ces investisseurs ont toutefois davartage recours aux techniques d'évauation fondées sur
I'actudisation de cash-flows futurs, reativement aux méhodes patrimoniaes ou comptables, que

ceux intervenant dans les fonds propres de firmes cotées [cf. J. Arnold, P. Moizer 1984 ; R. Pike

9. Un autre inconvénient de ces méthodes fondées sur I'actualisation tient au fait que lorsque I'horizon
d'investissement est court, une part importante de la valeur du projet dépend de sa valeur résiduelle. Cette
derniére est tres sensible au taux de croissance de la firme anticipé aprés la sortie du Cl. Une modification
substantielle de celle-ci peut avoir un lourd impact sur lavaleur estimeée de la société.
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et al. 1993]. L. DeAngedo [1980] a quant-a€le montré que pour I'évauation de firmes candidates
ades LBO, les Cl utilisent une large panoplie dinformations et de techniques afin de produire une
fourchette de vadeur dans laguelle un prix de transaction acceptable peut ére négocié. D'une
maniere générae, I'utilisation de méthodes variées (fondées sur I'actudisation de flux futurs, sur des
usages sectoriels, méthodes comptables) peut sexpliquer par le fait que le Cl est soumis aun fort

risque de sdlection cortraire et par I'existence de facteurs spécifiques al'investissement considéré,

notamment l'information comptable non publiée et I'information quditative ou subjective collectée

dans la procédure de due diligence. D'oul la proposition suivante :

P3: Comme leurs homologues anglo-saxons, les Cl francgais devraient recourir aune
palette étendue de méthodes d'évaluation des entreprises dans lesquelles ils envisagent

d'investir.

Parmi les différentes méhodes d'évauation présentées supra, on peut supposer que les Cl
utiliseront peu les méthodes fondées sur les dividendes futurs du fait des faibles digtributions
générdement offertes aux capital-investisseurs, leurs montages financiers éant davantage axés sur

larédisaion de plus-vaues amoyen terme0,

P4 : Les Cl frangais ne devraient pas utiliser les méthodes fondées sur le rendement

en dividendes pour évaluer lesentreprises danslesquellesils envisagent d'investir.

En pratique, I'évaluation des projets est un préalable au cacul du taux de rentabilité interne (ci-
aprés TRI), la mesure classique de performance utilisée par les Cl, et au choix d'une structure de

financement appropriée. Se pose dors la question de la détermination du taux d'acceptation ou de




1

rget du projet. La théorie financiere gdipule que la rentabilité exigée dun investissement est
fonction de son niveau de risque non diversfiable. Les conditions économiques générades
devraient donc affecter le taux de rentabilité requis. Plus précisément, sdon le MEDAF, il devrait
ére lié podtivement au taux dintérét sans risque (pour un terme correspondant al'horizon de
l'investissement) et ala différence entre le taux de rentabilité espérée pour le portefeville de marché
et letaux sansrisque. Cette prime et éle-méme pondérée par |e béta ou risque systématique (non
diversfigble) du projet ou de la firme a financer. Comme ils condituent des portefeuilles
dinvestissements en fonds propres, les Cl ne devraient consdérer que ce risque non diversifiable.
Toutefois, les montants investis représentent souvent une part significative des ressources dont
disposent les Cl, ce qui limite leur capacité de diversfication [R. Robinson 1987] et leur fait
supporter un risque spécifique non diversfigble [K. Schilit 1993]. Aind, les Cl devraient en fait
accorder une attention particuliére aux informations relaives au projet et aux caractéristiques
(notamment économiques et financiéres) influencant le risque spécifique de cdlui-ci, e exiger une
prime de risque supérieure acelle théoriquement exigible dans le cadre du MEDAF (i.e. lorsque
les investissements sont parfatement diversfiables). A ceci sgoute le fait que l'asymétrie
informationnelle existant entre les Cl et les entrepreneurs, et le risque mord qui en découle, font
que les premiers sont tertés d'accroitre la prime de risque exigée, ce qui a pour effet de réduire la
vadeur de lafirme, et par conséquent le taux de participation des secondst!.

Une part importante des informations collectées lors de la phase de présdection (cf. hypothese
1) ont nécessairement pour objet d'évaluer le risque du projet éudié. On peut penser a priori que

cdles rddives a la qudité de I'équipe managéride (expérience passte et compétences des

10, Tel est typiquement le cas des LBO [cf. P. Desbriéres 1995] ou des investissements de démarrage
nécessitant un fort taux d'autofinancement d'une croissance future.

11, Ce probléme peut étre réglé par la création de stock-options qui inciteront les dirigeants-entrepreneursa
maximiser la performance financiére delafirme[J. Chua, R. Woodward 1993 ; P. Desbrieres 1991, 1997].



dirigeants aing que leur niveau dimplication, notamment financiére, dans le projet) et des marchés
de lafirme tiennent une part essentielle dans I'évauation de ce risque et donc du taux de rentabilité

requis par les Cl.

P5: Lorsgu'ils sont jugésinsuffisants, I'investissement en capital humain spécifique au
projet et le taux de participation financiére des dirigeants ains que la qualité des
mar chés de |'entreprise constituent les facteurs de risque essentiels des projets éudiés

par lesCl francais.

M. Wright et K. Robbie [1996] ont de plus mis en évidence un déterminant essentiel du taux
de rentabilité exigé par les Cl britanniques. Les auteurs trouvent en effet une grande dispersion du
TRI requis sdon le stade dinvestissement envisagé, par exemple de 46% a 55% pour les
investissements de démarrage (qui supportent la plus grande asymétrie informationndlle et les plus
forts taux d'échec) contre une fourchette de 31 a35% pour les LMBO (opérations genéraement
réalisées sur des sociétés caractérisées par une assez forte récurrence de leurs profits avec une

forte implication financiere de leurs managers). D'ou la proposition suivante :

P6 : Les Cl francais devraient requérir un taux de rentabilité fonction du stade de
développement (démarrage, expansion, LBO, remplacement) du projet qu'ils envisagent

definancer.

Enfin, les moddités de financement du projet peuvent auss dffecter le TRI requis.

Indépendamment de son évauation au sens classque du terme et dans un contexte de non
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sparabilité des décisons dinvestissement et de financement12, un projet peut étre plus ou moins
atractif sdon sa dructure de financement, celle-ci pouvant conditionner la capacité du Cl a
atteindre le taux de rentabilité requis. E. Norton et B. Tenenbaum [1992] trouvent ace titre que le
recours al'endettement pour financer un projet dans lequd interviennent des Cl est conditionné
par : des anticipations favorables sur la capacité béndficiaire de la firme ; I'exisence dactifs
susceptibles de faire I'objet dun nantissement ; une faible sengbilité du chiffre daffaires aux cycles
économiques ; le fait que l'investissement corresponde aun stade avance (LBO, remplacement).
M. Wright et K. Robbie [1996] montrent auss que les événements les plus susceptibles de
provoquer un gusement du TRI requis rdévent dune évolution sgnificative, par ordre
dimportance, de I'horizon de I'investissement, des conditions de marché propres au projet, des
conditions économiques généraes, du (des) secteur(s) dactivité de I'entreprise, du taux

d'endettement du montage financier.

P7 : Unevariation significative de nombreux facteurs (secteur d'activité et marchésde
la firme, horizon de l'investissement, taux d'endettement du montage financier...)

influencerale TRI requis par lesCl francais.

1.3. L'incidence de |la structure de propriété des Cl

12, Compte tenu du degré d'asymétrie informationnelle qui caractérise leurs relations avec les firmes financées
et des risques (sélection contraire et risque moral) qui en résultent, les capital-investisseurs supportent des
codts de transaction d'autant plus élevés qu'ils doivent mobiliser d'importantes compétences en matiére de
sélection des entreprises et de contrble de leurs investissements, qu'ils financent des projets non
redéployables et spécialisés, et que leur portefeuille est peu diversifié. La spécificité de leurs investissements
et de la relation contractuelle qui les sous-tendent font que les fonds propres ainsi apportés sont peu
duplicables (relativement aceux mobilisés sur le marché boursier) et que I'hypothése admise par le courant de la
finance d'entreprise traditionnelle concernant la séparabilité des décisions d'investissement et de financement
n'est pas respectée.
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Il nous reste aétudier dans quelle mesure la structure d'actionnariat ou le degré dindépendance
des ClI, peut avoir une influence sur leur choix de criteres de sdection e de meéthodes
dévauation.

On peut en effet diginguer les Cl captifs (filides dune inditution financiere ou d'une entreprise
indugtrielle ou commerciale) des Cl indépendants. S ces derniers peuvent étre SUPPOSES,
conformément ala théorie, maximiser leur rentabilité pour un niveau de risque accepté, il Nen va
pas forcément de méme pour les autres Cl. D'autres arguments que la rentabilité directe de
l'investissement considéré peuvent entrer en compte. Par exemple, les ClI du secteur public
peuvent rechercher la crégtion d emplois dans certains secteurs d'activité ou dans certaines
entreprises "favorisées'. Le Cl filide de banque epérera, via son investissement dans une firme,
gue cdle-ci recourra davantage aux produits et services du groupe bancaire, notamment en
matiére de gestion des risques de taux d'intérét, de change, ou lors de la transmisson future de
I'entreprise... Les Cl filides de sociétés industrielles permettront aleur groupe de tirer un avantage
informationne de leurs investissements dans des firmes de haute technologie, obtenir des licences
de production, des droits de commercidisation... [S. Manigart, C. Struyf 1997]. La structure de
propriété des Cl est donc susceptible dinfluencer la nature de leurs investissements conformément

alapropogtion suivante :

P8 : Relativement aux CIl captifs, les Cl indépendants devraient significativement
concentrer leurs investissements dans les projets conduisant a priori ala plus grande

rentabilité directe, comme par exemplelesLBO 13,

13, En France, la rentabilité du capital investissement est variable. Les activités les plus rentables sont les
LMBO/LMBI (capital transmission) et le rachat de positions minoritaires [TRI respectivement supérieur 235%
et a40% pour les sorties (sous forme de cession ou de sinistre) réalisées de 1978 a1993/1994 (étude Afic - Ernst
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Cette proposition implique que les Cl indépendants, davantage centrés sur les variables qui
conditionnent directement et quas-exclusvement la rentabilité de leurs investissements, devraient
ne pas se limiter aux données comptables et, plus encore que les Cl captifs, mobiliser dautres
informations sur les ventes, les produits, les techniques et la capacité de production... pour

formuler leur anticipations sur les conditions futures dexploitation de la firme afinancer.

P9 : Dans leur processus d'évaluation, les Cl indépendants devraient accorder une

plus grande importance que les Cl captifs aux informations extra-comptables.

De plus, les Cl filides de banques et compagnies d'assurances (publiques ou privées) et de
sociétés indugtridles n'ont pas a lever de ressources propres, dors que les Cl indépendants
doivent Structurer leurs ressources, provenant notamment de fonds de pension, dinvestisseurs
érangers... dans des fonds a durée limitée. Les Cl indépendants cherchent donc davantage a
simpliquer dans le financement de projets permettant la rédisation d'une plus-vaue sur une durée
correspondant a un horizon spécifié (la durée de vie du fonds dinvestissement) plutét que la
perception de dividendes ou la rédisation de plus-value sur longue période. La structure

d'actionnariat des Cl devrait donc déterminer I'horizon de leurs investissements :

P10 : L'horizon d'investissement des Cl indépendants devrait étre significativement

plus court que celui des Cl captifs.

Il résulte de cette derniére proposition que les Cl indépendants devraient ére particulierement

atentifs al'horizon de leur investissement et aux modalités de sortie proposées (introduction en

& Young [1995])). Le capital risque et le capital développement réalisent un TIR plus modeste (respectivement
5% et 17%).
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bourse, rachat de leur participation par les repreneurs dans le cadre de I'exécution d'un contrat de

vente aterme ou du fait de I'exercice d'une option de vente de cdlle-ci...).

P11 : Les Cl indépendants devraient accorder une plus grande importance que les CI

captifs aux méthodes proposees et al'horizon de sortie de leur sinvestissements.

La seconde patie de l'aticle vise a présenter les criteres de sdection e dévauation
effectivement retenus par les Cl francais, au travers du test des différentes hypotheses de

recherche proposées ci-dessus.

2. Lescritéresde sélection et d'évaluation desinvestisseurs en capital francais
Prédablement a la présentation des résultats obtenus, nous exposerons notre méthode de
collecte de données et |es caractéristiques de |'échantillon éudié.
2.1. Méthodologie et échantillon
Un questionnaire a é&¢é congruit de maniere acollecter I'ensemble des informations nécessaires
au test des propositions théoriques développées en premiere partie de l'articlel4. Cdui-ci a é&é
envoyé aux membres de I'AFIC (association francaise des investisseurs en capital) au cours du
premier semestre de I'année 1996. Des relances postades et téléphoniques ont été effectuées
jusgu'au mois d'octobre. Tous les questionnaires ont éé remplis par les dirigeants des sociétés
contactées. 32 réponses exploitables ont été obtenues sur 133 questionnaires expédiés. Notre
taux de réponse (24%) et tres en decade celui obtenu par certaines éudes comparablests, ce

qui témoigne de la confidentidité attachée au capitd-investissement en France et de différences

14, Ce questionnaire de 13 pages, non joint au présent article pour des raisons d'encombrement, peut étre
obtenu par le lecteur sur simple demande auprés des auteurs.
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culturelles importantes pouvant exister entre les différentes nations occidentdes [G. Hofstede
1984 ; C. HampdenTurner, A. Trompenaars 1993].

Rappelons les limites traditionnelles de la collecte de données par questionnaire, dont nous ne
pouvons nous prévaair. Outre les critiques traditionnelles concernant les biais de cette gpproche
(qualité du répondant, compréhension des questions, perception non uniforme des échelles et des
scores utilisés...), le questionnaire ne peut prétendre al'exhaugtivité concernant le processus de
Section et dévduation des projets dinvestissement et ne permet pas didentifier les arbitrages
entre criteres rédises par les Cl.

Une minorité (41%) des réponses émane de capital-investisseurs indépendants, la maorité
(56%) éant filide d'une banque ou d'une ingtitution financiére (50%) et dans une moindre mesure,
d'une entreprise (6%). Cette répartition est représentative de celle publiée en 1996 par I'AFIC

pour I'ensemble du secteur.

Tableau 1: Lesdifférentes catégories d'investissement
(préférences et comportements effectifs)

Moyenne (écart-type) | Démarrage | Expansion | LMBO LMBI |Remplacemt
catégorie pr éfér ée* 2,07 (1,62) 3,50 (1,14) 4,28 (1,33) 3,.89(137) 2,61(1,17)

% effectif (nombre)** | 11,75(27,37) | 3004(2901) | 29,71(2812) | 1654(2096) | 9,39(12,98)

corréat® avec cat. Préf. 0,73a 0,62a 0,58a 0,60a 0,5%

% effectif (valeur)*** | 11(2758) | 3111(3L33) | 29,73(29,78) | 1573(2117) | 9,85(14,49)

corrélat® avec cat. Préf. 0,79 0,66a 0,52a 0,5% 0,60a
Horizon d'invest. 4,81 (2,14) 5,17 (1,58) 4,83 (1,20) 4,87 (1,26) 4,06 (1,59)

* préférence pour chaque catégorie d'investissement mesurée sur |'échelle suivante : 5 = catégorie trés
importante (il faut absolument investir) ; 4 = catégorie assez importante ; 3 = indifférent ; 2 = catégorie peu

importante ; 1= catégorie pas du tout importante (l'investissement ne doit absolument pas étre
entrepris)
** proportion du nombre des investissements réalisés au cours des 3 derniéres années dans chaque
catégorie

*** proportion de lavaleur des investissements des 3 derniéres années dans chaque catégorie
a: corrélation significative au seuil de 1%

15, Par exemple, M. Wright, K. Robbie [1996] ont obtenu un taux de réponse égal 458% pour un questionnaire



18

Letableau 1 donne une représentation des préférences des répondants en termes de catégorie
(ou de profil/stade) d'investissement (démarrage, expansion/développement, LBO, remplacement)
sur une échele dlant de 1 (catégorie pas du tout importante, |'investissement re doit absolument
pas ére entrepris) a5 (catégorie tres importante, il faut aosolument investir). 1l indique auss le
comportement effectif des Cl, cext-adire la proportion du nombre e de la vaeur des
investissements quiils ont réalises au cours des trois derniéres années dans chacune des catégories.
On observe que les investisseurs en capital ont une préférence marquée pour les interventions en
fonds propres dans les montages de LMBO et de LMBI, ce qui peut sexpliquer par la bonne
performance de ces opéations, e en capitd développement. En revanche, e cest la une
spécificité francaise souvent critiquée, les Cl sont trés peu impliqués dans le financement des
activités en phase de démarrage.

D'une maniére générde, on note une forte corrdation, datistiquement significative, entre les
préférences et les comportements effectifs en matiére dinvestissement, ce qui témoigne
manifestement de la cohérence des Cl.

On observe auss que les durées d'investissement idéales sont assez courtes, entre 4 et 5ans.
Des tests complémentairest® montrent que les différences observées entre les investissements de
démarage e les autres catégories ans quentre les LMBO e les LMBI ne sont pas
datistiquement significatives. En revanche, les Cl rédisent leurs investissements d' expansion avec
un horizon sgnificativement supérieur acdui des LMBO (au seuil de 10%), des LMBI et des
investissements de remplacement (au seuil de 5%). Enfin, ces derniers ont, pour les Cl frangais,

une durée idéde sgnificativement inférieure (au seuil de 10%) acelle desLMBO et LMBI.

smilaire.



19

2.2. Résultats

Cette section sorganise autour des trois volets de la problématique présentée en premiere
partie : les sources dinformation les plus importantes dans e processus de sélection et d'évauation
des Cl ; le processus d'évauation des investissements en capitd ; I'incidence de la structure de

propriété des Cl sur leur choix de critéres de slection et de méthodes d'éval uation.

2.2.1. Sources dinformation les plus importantes dans le processus de sdlection et
d'évaluation des projets

Nous avons demandé aux répondants de préciser, pour plus de 20 sources dinformation
(internes et externes al'entreprise) présentées dans le tableau 2, le degré dimportance de cdlles-c
dans la sdection et la préparaion de I'évauation des projets dinvestissement, en utilisant une
échdle dlant de 1 (information sans importance) a 5 (information essentielle). Le tableau 2

présente la moyenne et I'écart-type des scores obtenus pour chacune d'dlles.

16, 1] s’ agit des tests de Student et Wilcoxon, qui aboutissent exactement aux mémes résultats.



Tableau 2 : Les sourcesd'information les plusimportantes
dansle processus d'évaluation

AXes:

Sour ces d'information : Moyenne* (écart-type) M oy. (écar t type)

Axe 1 : Information générale(a = 0,776)
- pressefinanciére : 2,65 (0,84) et journaux d'affaires: 2,71 (0,86)
- interview avec les entrepreneurs : 4,28 (0,99)
- interview avec d'autres membres du personnel : 4,25 (0,95) 3,30 (0,58)
- statistiques industrielles gouvernementales : 2,59 (0,95)
- autres services statistiques et d'information : 2,84 (1,08)
- autres soci étés de capital investissement : 3,06 (0,84)
- rapport de diligence du cabinet comptable : 4,03 (0,98)

Axe 2 : Information comptable(a = 0,851)
- bilan : 4,31 (0,97) et compte de résultat : 4,38 (0,94)
- rapport d'audit certifié : 4,44 (0,67) et non certifié : 3,61 (1,12) 4,11 (0,76)
- comptes sociaux non certifié de laderniére année: 3,79 (1,15)

Axe 3 : Information extra-comptable (a = 0,681)
- proposition d'une méthode et d'un horizon de sortie : 3,68 (1,05)
- information sur les ventes et le marketing : 4,25 (0,72)
- information sur les produits: 4,41 (0,67) 4,25 (0,48)
- information sur la capacité et les techniques de production : 4,19 (0,69) ! ’
- CV desdirigeants: 4,41 (0,84)
- votre rapport de diligence : 4,57 (0,63)

Axe4 : Businessplan (a = 0,681)
- lebusinessplan : 4,78 (0,51) et sacohérence globale: 4,77 (0,50)
- prévisionsdes dirigeantsal an : 4,56 (0,62)
- prévisions des dirigeants aplusde 1 an : 4,38 (0,83) 4,61 (0,54)
* échelle utilisée : 5 = source essentielle ; 4 = source importante ; 3 = source moyennement importante ;
2 = source peu importante ; 1 = source sans importance
a = aphade Cronbach de chaque axe

Prises individuellement, les sources dinformation les plus importantes dans le processus
d'évaduation sont le business plan éaboré par les dirigeants, la cohérence globae de cdlui-ci et le
rapport de diligence du capital-investisseur. Suivent le curriculum vitae des dirigeants et les
informations sur les produits. Notons auss que les prévisons des dirigeants et les informations sur
les ventes et le marketing, sur la capacité et les techniques de production aing que les interviews
avec les entrepreneurs et les autres membres du personnel de I'entreprise sont considérées comme
treés importantes puisgue leur score est supérieur a4. Ces premiers résultats nous permettent de

vaider notre proposition P1.
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M. Wright, K. Robbie [1996] ont obtenu aupres des Cl britanniques e méme score individuel
que le ndtre en ce qui concerne le rapport de diligence. En revanche, ces derniers accordent
beaucoup moins dimportance au business plan et sa cohérence ains qu'au second groupe
dinformations (interviews, informations sur les produits, les ventes et le marketing, projections et
CV desdirigeants...).

De plus, contrairement aux Etats-Unis ou les caractéristiques des entrepreneurs représentent
une des informations les plus importante pour les CI17, le curriculum vitae et les interviews avec
les entrepreneurs ninterviennent respectivement qu'en cinquiéme et onziéme podtion pour la
France. Ce classement, tres proche de celui obtenu au Royaume-Uni [M. Wright, K. Robbie
1996], peut indiquer que l'industrie frangaise du capital investissement est, comme Ses consoeurs
européennes, davantage orientée sur les critéres financiers comme le montrent H. Sgpienza et al.
[1996]. Le CV e les interviews avec les dirigeants obtiennent toutefois un score supérieur a4, ce
qui sgnifie que méme sils ne figurent pas parmi les sources dinformations les plus vaorisées, les
Cl lesjugent trés importants, notamment relativement aux Cl britanniques.

Les sources dinformation comptables sont auss considérées comme tres importantes par les
Cl frangais, surtout le rapport d'audit, le bilan et le compte de résultats certifiés (scores largement
upérieurs a4) relativement aux rgpports d'audit et aux comptes sociaux non certifiés (scores tres
inférieurs a 4). Des tests complémentaires montrent dailleurs que la différence de moyennes
observée dans le tableau 2 entre rgpport d'audit certifié e non certifié et trés fortement
sgnificativel8. Ces réaultats, conformes ala proposition P2, peuvent s expliquer par la crainte des

Cl de subir des rétentions dinformation ou de se voir communiquer une verson déformée de faits

17, cf. 1. MacMillan et al. [1987] ; I. MacMillan et al. [1988] ; B. Hango etal.[1995] ; D. Muzykaet al. [1996],
S. Manigart etal.[1999]. J. Rah et al. [1994] trouvent un résultat semblable auprés des Cl coréens.
18, Tests de Student et de Wilcoxon égaux a4,65 et 43,52 (trés largement significatifs au seuil de 1%).



importants [W. Sahiman 1990 ; R. Amit et al. 1993]. Ils sont nettement plus marqués en France
gu'au Royaume-Uni et aux USA [S. Manigart et al. 1999], ce qui peut sgnifier queles Cl francais
subissent une plus grande asymétrie informationnelle ou sont plus prudents que leurs homologues
anglo-saxons. De plus, les comptes sociaux et rapports d'audit certifiés sont davantage valorisés
par les Cl frangais que par leurs homologues américains [S. Manigart et al. 1999]. Ce résultat
peut sexpliquer par le fait que, contrarement aux Etats-Unis ou les investissements financés
concernent  davantage des investissements de démarrage, ceux rédisés en France sont
majoritairement des investissements de développement et des LBO pour lesquds l'information
comptable historique est disponible.

Enfin, les sources dinformation externes (presse financiere et journaux daffaires, statistiques
indudtrielles gouvernementaes...) sont quant aelles peu vaorisées par les Cl frangais, tout comme
par leurs homologues anglo-saxons [S. Manigart et al. 1999].

D'une maniere générde, il est frappant de condtater |a faiblesse de I'écart-type qui témoigne
d'un grand consensus des répondants sur les sources d'information.

Nous avons auss effectué une analyse en composante principae (ACP) pour tenter de grouper
en axes homogenes ces 20 sources dinformation. Apres gpplication du "test du coude'?, nous
obtenons quatre axes (cf. tableau 2) redtituant 60,6% de la variance. L'interprétation de ces axes
est assez asfe ! ils caractérisent respectivement l'information générde (essentidlement externe) ;
l'information comptable ; I'information extra-comptable ; le business plan. Comme 'andyse de
ces sources dinformation prises individuelement pouvait le laisser entendre, e degré dimportance

de ces axes est croissant. Les informations fournies par le business plan sont jugées quas-

19, Afin de réduire le nombre de facteurs, dont la variance restituée est décroissante, on cherche celui dont
I'limination conduit aune perte dinformation minimale. Le scree-test de Cattel, ou "test du coude”, consiste &
porter sur un graphique en abscisse le numéro des axes factoriels, en ordonnée le pourcentage d'inertie
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essentielles par les Cl, celles regroupées dans les autres axes éant en moyenne considérées
comme importantes (Axes 3 et 29) et moyennement importantes (Axe 1). Evidemment, des
disparités exigent entre les sources dinformation regroupées dans chague axe et I'andyse de
I'ACP ne doit pas étre dissociée de cele des différentes sources dinformations prises
individudlement.

Au totd, les résultats obtenus dans cette sous-section permettent de valider nos propositions

théoriques P1 et P2.

2.2.2. Le processus d'éval uation des projets d'investi ssement
Cette sous-section éudie les méthodes d'évauation utilisées par les Cl francais, les indicateurs
de risque des projets, les taux de rentabilité requis selon la catégorie dinvestissement et les

facteurs les influengant.

L esméthodes d'évaluation utilisées par les Cl

Aprés la phase de présdection, le capita-investisseur procede a l'évauation des projets
dinvestissement retenus. Nous avons répertorié 13 méthodes d'évauation, présentées dans le
tableau 3, que les Cl francais sollicités ont évalué enfonction de leur plus ou moins grande utilité, a
I'aide d'une échdle dlant de 1 (méthode jamais utilisée) a5 (méthode systémetiquement utilisee).

Conformément a notre troiséme proposition, les Cl déclarent utiliser, a des degrés divers,
toutes les méthodes d'évaluation que nous leur avons soumises (cf. tableau 3). 1l ressort de leurs
réponses que, prises individuelement, les méthodes d'évauation presgue toujours utilisées (score

supérieur a4) sont : les multiples (PER sur données prévisonnelles, PER sur données historiques,

restitué, et a éliminer les facteurs situés aprés le changement de concavité de la courbe. Cf. B. Cattel, S.
Vogelmann [1977].
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multiples du BAII2!, multiples approximatifs spécifiques au secteur) ; la vaeur de transactions
récentes dans le secteur. Le faible niveau des écart-types souligne le fort consensus des Cl sur ces
criteres dévduation. Ce consensus n'es dailleurs pas purement nationd car les capitd-
investisseurs britanniques retiennent de la méme maniere (presque toujours) les PER, les multiples

du BAII et lavaleur de transactions récentes dans le secteur [M. Wright, K. Robbie 1996].

Tableau 3 : Les méthodes d'évaluation utilisées par lesCl

AXeS:

Méthodes d'évaluation : Moyenne* (écart-type) Moy (écart. type)

Axel: Lesmultipleset lesréférences sectorielles(a = 0,809)
- valeur de transactions récentes dans le secteur : 4,22 (0,75)
- réponses aux tentatives de prise de contréle : 3,22 (1,28)
- PER récent de la société mére: 3,26 (1,23) 3,95(0,65)
- PER sur données historiques : 4,22 (0,71)
- PER sur données prévisionnelles : 4,31 (0,82)
- multiples approximatifs spécifiques au secteur : 4,19 (0,74)

Axe?2: Criterespatrimoniaux (a = 0,799)
- valeur deliquidation des actifs (vente forcée) : 1,97 (0,86)
- valeur de liquidation des actifs (vente non forcée) : 2,29 (1,04)
- valeur de remplacement des actifs : 2,22 (1,10)
- délai derécupération : 2,16 (1,22)
- méthodes fondées sur le rendement en dividende: 2,45 (1,21)

Axe 3: Valeur actuelle desflux futurs(a = 0,719)
- valeur actuelle descash-flows futurs : 3,66 (1,18)
- valeur actuelle des cash-flows disponibles : 3,66 (1,12) 3,66 (1,02)

2,22 (0,79)

* échelle utilisée concernant la fréquence d'utilisation de chaque méthode : 5 = toujours ; 4=
souvent ; 3 = parfois; 2 = rarement ; 1 = jamais
a = alpha de Cronbach de chaque axe

Les méhodes fondées sur I'actudisation des flux futurs sont moins souvent utilisées (score
inférieur a4), tant en France quau Royaume-Uni et aux USA [S. Manigart et al. 1999]. Le déai

de récupéretion e les méhodes patrimonides (vaeur de liquidation des actifs, vdeur de

20, Des tests de Student et de Wilcoxon montrent que les axes 2 et 3 ne sont pas significativement différents,
alors que toutes les autres différences interaxes s’ averent significatives au seuil de 1%.

21 Bénéfice avant intéréts et impodts. Ce critére (de score moyen 4,13 et d'écart-type 0,94) aétéretiré deI'ACP
pour que le troisieme facteur sur lequel il était paradoxalement affecté ait un alpha de Cronbach acceptable.
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remplacement, valeur en co(ts historiques?2) le sont rarement (score voisin de 2). Cette deuxiéme
s&rie de résultats est la encore trés proche de ceux obtenus par M. Wright, K. Robbie [1996]
aupres des Cl britanniques. En revanche, nos résultats montrent que les Cl frangais accordent
beaucoup moins dimportance au délai de récupération et aux vaeurs de liquidation que les Cl
américains[S. Manigart et al. 1999].

De plus, conformément anotre proposition P4, le rendement en dividende est rarement retenu
par les ClI francais, comme par leurs homologues anglo-saxons [S. Manigart et al. 1999]. Cette
désaffection pour ce critére confirme le fait que les Cl visent davantage wne plus-vaue amoyen
terme, lors de leur sortie du tour de table.

L'andyse en composante principae fait ressortir trois axes gprés gpplication du "test du coude”
[B. Cattd, S. Vogelmann 1977], qui restituent 66,6% de la variance. Le premier axe regroupe les
différents PER et les vaeurs de référence observées dans le secteur dactivité (vaeur de
transactions récentes, vaeur obtenue gpres application de multiples, réponses aux tenteatives
dOPA). Le deuxieme axe est dominé par différents critéres patrimoniaux (vaeurs de liquidation,
vaeur de remplacement, délai de récupération, rendement en dividende). Le troisiéme axe et tres
monoalithique puisquil ninclut que les vaeurs actudles de flux futurs. Compte tenu de la
concentration des criteres importants dans le premier et le troisiéme axe, la moyenne des scores
des facteurs individuds et assez forte, et non significativement différente entre ces deux axes.
Etant compose des méthodes les plus rarement utilisées par les Cl, le score moyen du deuxieme

axe e sgnificativement plusfaible (au seuil de 1%) que celui des deux autres axes?3.

Lesindicateursderisque et letaux derentabilité requis pour lesprojets

22 Ce critére (de score moyen 2,06 et d'écart-type 1,03) a été retiré de I'ACP pour que le troisiéme facteur ol il
était paradoxalement affecté obtiennent un alpha de Cronbach supérieur.
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Quédle que soit la méthode d'évauation considérée, ou que I'on se rgpporte au calcul du taux
de rentabilité requis pour le projet éudié, se pose apriori le probléme de I'évaduation du risque de
cdui-ci. En effet, interrogeant les Cl francais sur l'importance du niveau de risque de
l'investissement dans la détermination de leurs objectifs de rentabilité (en recourant al'échelle
uivante : 5 = critere essentid ; 4= critére important ; 3= critére moyennement important ; 2 =
critere peu important ; 1= critére sans importance) nous avons obtenu le score moyen de 4,81
(I'écart-type égd a0, 39 soulignant une extréme convergence de vue des répondants).

Nous avons vu dans la partie théorique de cet article que les montants investis représentent
souvent une part significative des ressources dont disposent les Cl, ce qui limite leur capacité de
diversification et leur fait supporter un risque spécifique non diversifidble et qu'en conséguence, ils
devraient accorder une attention particuliere aux caractéristiques influencant le risque spécifique
des projets éudiés et exiger une prime de risque supérieure acele définie par référence ala
théorie financiére traditionnelle.

Il est donc important de connaitre les informations sur lesquelles sSappuient les Cl pour ce faire.
Indépendamment de la catégorie (ou du profil) du projet, nous avons demandé aces investisseurs
de préciser le degré dimportance de 7 indicateurs de risque, en utilisant anouveau I'échele dlant
de 1 (indicateur sans importance) a5 (indicateur essentiel). Les résultats sont présentés dans le

tableau 4.

Tableau 4 : Lesindicateursderisgue

Indicateursderisque M oyenne* (écart-type)

23, Lestests de Student et de Wilcoxon conduisent ace méme résultat.
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- contribution des dirigeants en termes de compétence 4,94 (0,25)
- caractérigtiques du marché des produits de lacible 4,53 (0,67)
- contribution financiére des dirigeants 3,94 (0,84)
- horizon de sortie anticipé (sur le marché boursier...) 3,74 (0,93)
- horizon anticipé pour le rachat des actions préférentielles 2,76 (1,21)
- prévison du taux de rendement en dividendes 2,64 (1,33)
- conditions généraes du marché des actions 2,34 (0,83)
* échelle utilisée : 5 = indicateur essentiel ; 4= indicateur important ; 3=indicateur

moyennement important ; 2 = indicateur peu important ; 1 = indicateur sans importance
Pour les Cl francais, deux indicateurs sont jugés essentiels (score trés supérieur a 4) pour

appréhender le risque des projets : la contribution des entrepreneurs en termes de compétence et
les caractérigtiques du marché des produits de la cible. Le faible écart-type des réponses témoigne
laencore d'un grand consensus. Ces mémes résultats ressortent, avec pratiquement laméme force,
de I'é&ude rédisée récemment aupres des capita-investisseurs britanniques et américains [S.

Manigart et al. 1999].

Deux autres indicateurs de risque sont jugés importants par les capita-investisseurs frangais
(scores proches de 4). |l sagit de facteurs financiers : la contribution financiére des dirigeants et
I'norizon de sortie des Cl. Le premier peut ére consdéré comme une varigble dagence. Plus le
taux de participation des dirigeants-entrepreneurs dans le capitd de la société et devé, plus
grande est supposée la convergence dintéréts entre ces derniers et les Cl [M. Jensen, W.
Meckling 1976 ; P. Desbrieres 1997]. L'importance de I'horizon de sortie parait évidente : un
accroissement de cdui-ci entraine un risque supplémentaire pour le Cl qui craint de voir sa
rentabilité ex-post chuter ala suite d'une dégradation de la performance de la sociéé. S les Cl
américains accordent la méme importance aces deux facteurs que leurs homologues frangais [S.
Manigat e al. 1999], il n'en va pas de méme des investisseurs britanniques pour qui la
contribution financiére des dirigeants est moyennement importante pour appréhender le risque des

projets (score éga a3,29).
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Au total, ces réaultats obtenus auprés des Cl frangais sont conformes a notre cinquiéme
proposition.

Nous avons auss voulu vérifier dans quelle mesure la catégorie ou le stade de leur
investissement (démarrage, expansion, LBO, remplacement) pouvait influencer le risque encouru
par les Cl. Comme le montre le tableau 5, e conformément anotre proposition P6, le TRI requis
est le plus devé pour les investissements de démarrage, considérés comme les plus risqués. 11 I'est
beaucoup moins pour les LMBO et LMBI ce qui peut sexpliquer par I'anticipation de leurs effets
postifs inhérents ala modification de la Structure de propriété et de I'équipe managéride, au faible
endettement des montages et ala forte implication financiére des repreneurs, facilitée, il est vra,
par la talle rlativement fable des LBO francais [P. Desbriéres 1995]. Le TRI requis est plus
faible encore pour les investissements d'expanson et de remplacement, qui peuvent ére percus
comme moins risqués compte tenu de la plus grande ancienneté de la firme et d'un horizon
dinvestissement plus court (cf. tableau 1). D'une maniére générde, quelle que soit la catégorie
éudiée, les taux de rentabilité exigés par les Cl francais sont significativement inférieurs a ceux
requis par les capita-investisseurs américains et britanniques [S. Manigart et al, 1999]. Ces
différences, difficiles a expliquer, nécesstent des recherches complémentaires. Toutes choses
égdes par alleurs, dles pourraent inciter les Cl aprivilégier leur développement aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni plutdt qu'en France, mais encore faudrait-il pouvoir comparer les niveaux de

risque (et leur mesure) des projets dans les deux pays.

Tableau 5: Taux derentabilité requis pour chague stade d'investissement

Stade ou catégorie d'investissement Moyenne
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Moyenne (tous profils confondus) 25 %

Démarrage 36 - 55%
Expansion / Développement 21-25%
LMBO 26 - 30 %
LMBI 26 - 30 %
Remplacement 21-25%

Nous avons évoqué dans la premiére partie de I'article que se posait générdement la question
de lafiahilité des prévisons et que pour limiter ce probleme, les données prévisionnelles pouvaent
étre soumises aune anayse de senshilité par les parties en présence, |'entrepreneur et ses consalls
d'une part et le capita-investisseur d'autre part, en tenant compte de l'incidence anticipée sur la
performance d'autres informations. Le tableau 6 identifie 16 facteurs qui, en cas de variation, sont
susceptibles d'entrainer une adaptation du TRI requis par les Cl frangais pour un projet donné.
Cesinvestisseurs se sont donc prononceés sur la fréquence d'adaptation du taux de rentabilité exigé
lorsque chacun des facteurs cités varie, al'ade d'une échelle dlant de 1 (jamais d'adaptation) a5
(adaptation systématique). Les résultats obtenus ne soutiennent que modérément notre septieme
proposition. En effet, aucun de ces facteurs n'obtient de score moyen supérieur ou égal a4 ce qui
sgnifie, soit que nous Navons pas identifié a priori les facteurs les plus pertinents, soit, ce qui

parait plus vraisemblable, que d'une maniere genérae |l es adaptations ne seffectuent qu'ala marge.

Tableau 6 : Lesfacteursinfluencant le taux derentabilité requis

AXes:

Facteurs: Moyenne* (écart-type) X
Moy. (écart-type)




Axel: Facteursliésal'environnement (a = 0,858)
- conditions économiques générales : 3,30 (0,95)
- variation de larentabilité des firmes cotées : 2,62 (1,08) 3,08 (0,85)
- variation de la rentabilité des emprunts along terme: 2,50 (1,11) ' ’
- variation des taux de référence : 2,67 (1,18)
- secteur d'activité dela cible: 3,78 (1,10)
- zone géographique de I'investissement : 2,58 (1,36)
- investissement uniquement en fonds propres : 3,70 (1,39)

Axe2: Facteursliésau projet (a = 0,740)
- durée espérée de l'investissement : 3,58 (1,31)
- montant investi : 3,10 (1,33)
- conditions de marchés propres au projet : 3,68 (1,01)
- VAN du projet d'investissement : 2,81 (1,33)
- taux d'endettement probable du montage financier : 3,71 (1,19)
- sortie planifiée apriori : 3,29 (1,42)
- réinvesti ssement ou premier investissement danslacible : 3,03 (1,16)

3,28 (0,77)

Axe 3: Facteursliésal'innovation (a =0,835)
- degré d'innovation technologique delacible: 3,45 (1,12)
- degré d'innovation technol ogique dans | e secteur d'activité : 3,39 (1,15) 3,42 (1,05

* échelle utilisée concernant la fréquence d'adaptation du TRI : 5 = toujours ; 4= souvent ;
3=parfois; 2 =rarement ; 1 = jamais
a = alpha de Cronbach de chaque axe

Prises individudlement, les variaions de facteurs qui entrainent parfois (score supérieur ou égdl
a 3) une adgptation du TRI requis sont, par ordre dimportance, cdles afférentes : au secteur
dactivité ; ala structure financiere du montage (taux d'endettement, investissement uniquement en
fonds propres) ; aux caracté&ristiques du projet (ses conditions de marché, sa durée espérée) ; a
I'innovation technologique (de la cible, dans le secteur dactivité) ; aux conditions économiques
générdes ; ala sortie planifiée ; au montant investi. S 1'on compare nos résultats avec ceux
obtenus par M. Wright et K. Robbie [1996], les Cl britanniques n‘'ont donné la méme fréquence
(score supérieur ou égd a3) que pour quatre facteurs : deux relatifs au projet (durée espérée,
conditions de marché), deux rdatifs al'environnement (conditions économiques générales, secteur
dactivité). D'autre part, aux Etats-Unis, les facteurs influencant moins souvent quen Francele TRI
requis sont le taux d'endettement du montage financier, la zone géographique de l'investissement et

la variation des taux along terme [S. Manigart e al, 1999]. En revanche, lefait quele Cl en soit a
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son premier investissement (plutét qu'au renforcement d'une premiére prise de participation)
quil soit mgoritaire dans les fonds propres de la firme entrainera plus souvent un gustement du
TRI requis qu'en France.

On congtate que, contrairement ace que la théorie financiére nous enseigne, un accroissement
de I'incertitude pesant sur la VAN du projet n'est pas réputé influencer systématiquement le TRI
requis par les capita-investisseurs francais. Toutefois, I'effet d'une variation de cet indicateur de
création de richesse peut ére capturé par I'impact (supérieur) de la variation de certaines de ses
composantes explicites ou implicites comme le montant invedti, la durée egpérée de
l'investissement, les taux dintéré, le taux d'endettement du montage, les conditions économiques
générales et propres au marché...

Une analyse en composante principale a de nouveau été réalisée pour tenter de grouper ces 16
facteurs sur des axes homogeénes. Les trois axes obtenus apres application du "test du coude” [B.
Cattel, S. Vogemann 1977] regtituent 59,1% de la variance. La encore, leur interprétation est
assez aste : le premier axe regroupe les facteurs liés a l'environnement, le deuxiéme axe les
facteurs liés au projet et le troiseme les facteurs liés al'innovation. Les moyennes des scores des
facteurs individuels regroupés dans chague axe ne sont pas significativement différentesd’ un axe a
I"autre?4. Ce résultat provient de la faible amplitude des scores des différents facteurs (comprise
entre 2,58 et 3,78) e du fait que les 8 facteurs les plus importants ne sont pas concentrés sur un
axe particulier.

Au totd, les résultats obtenus concernant le processus dévauation de leurs projets
dinvestissement par les Cl francais vaident nos hypotheses P3 a P6. Ils ne soutiennent en

revanche que modérément la proposition P7.
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2.2.2. L'incidence de la structure de propriété des Cl

Aprés avoir éudié les critéres de sdlection et les méhodes d'évauation retenus par I'ensemble
des capita-investisseurs francals, nous avons éudié dans quelle mesure les Cl indépendants
pouvaient avoir des préférences et des pratiques différentes de cdles des investisseurs filides de
banque, d'inditutions financiéres ou dentreprises (Cl captifs). Etant les premiers a notre
connaissance a suivre cette gpproche, nous ne pourrons comme précédemment confronter Nos
résultats aceux obtenus dans d'autres études.

Nous avons testé dans un premier temps g, reaivement aux Cl captifs, les Cl indépendants
avaent des préférences particulieres pour certaines catégories dinvestissement (démarrage,
expanson, LMBO, LMBI, remplacement) et concentraient sgnificativement leurs investissements
dans|'une ou I'autre de cdlles-a.

Il nous a donc falu distinguer pour chacun des deux groupes dinvestisseurs les préférences
exprimées al'ade de I'échelle dlant de 1 (catégorie pas du tout importante) a5 (catégorie trés
importante) and que les proportions moyennes du nombre et de la vaeur des investissements
réalisés au cours des trois derniéres années dans chague catégorie dinvestissement (cf. tableau 7).
Un test de Mann-Whitney montre que les préférences de ces deux catégories d'investisseurs sont
tres homogenes, al’ exception des LMBO que les Cl indépendants trouvent significativement plus
importants que les Cl captifs (essentiellement des filides d' indtitutions financieres). Concernant la
répartition en nombre et en vaeur des investissements entre ces différents stades, on note une
spécidisation significative des Cl indépendants dans les opérations de LMBO et des Cl captifs

dans les investissements de développement. Ces résultats vadident notre proposition P8 :

24 Plus précisément, le test de Student montre que lamoyenne de |’ axe 2 0’ est pas significativement différente



conformément a leurs préférences, les Cl indépendants concentrent significativement leurs

investissement dans les LBO, opérations qui conduisent a priori ala plus grande rentabilité directe

(cf. note n°12).

Tableau 7 : Répartition des préférences, du nombre et dela valeur
desinvestissements par catégorie

Cl mde;pendants Cl gsaptlfs test Z (prob.)

Moy. (écart-type) Moy. (écart-type)
Catégorie préférée*
Démarrage 2,10 (1,66) 212 (1,67) - 0,060 (0,951)
Expansion 3,27 (1,19) 3,73 (1,10) -1,114 (0,265)
LMBO 4,63 (1,20) 3,93 (1,43) 1,946 (0,051)
LMBI 4,20 (1,23) 3,75 (1,43) 0,758 (0,448)
Remplacement 2,60 (0,97) 256 (1,15) 0,164 (0,869)
Nombre (% )**
Démarrage 15,83 (34,76) 9,23 (22,21) 0,484 (0,627)
Expansion 16,92 (18,96) 44,00 (31,88) - 2,254 (0,024)
LMBO 40,41 (30,18) 16,00 (15,97) 2,106 (0,035)
LMBI 14,67 (21,89) 18,36 (21,59) - 0,677 (0,498)
Remplacement 9,25 (15,65) 9,07 (10,83) 0,420 (0,674)
Valeur (%)***
Démarrage 16,36 (35,22) 8,15 (22,27) 0,172 (0,863)
Expansion 14,64 (19,79) 48,15 (32,94) - 2,565 (0,010)
LMBO 43,27 (32,75) 13,38 (12,75) 2,230 (0,025)
LMBI 14,36 (21,03) 17,00 (22,89) - 0,578 (0,562)
Remplacement 9,09 (18,14) 10,07 (11,63) - 0,823 (0,410)

* préférence pour chaque catégorie d'investissement mesurée sur |'échelle suivante : 5 = catégorie
trés importante (il faut absolument investir) ; 4= catégorie assez importante ; 3= indifférent ; 2 =
catégorie peu importante ; 1 = catégorie pas du tout importante (I'investissement ne doit absolument
pas étre entrepris)

** proportion du nombre des investissements réalisés au cours des 3 derniéres années dans chaque

catégorie

*** proportion de lavaleur des investissements des 3 derniéres années dans chaque catégorie

Les sources dinformations les plus importantes dans le processus d'évauation des capitd-
investisseurs frangais ont été présentées dans le tableau 2. Nous avons, al’ aide du test de Mann-
Whitney, éudié dans quelle mesure les réponses des Cl captifs pouvaient différer de celles
formulées par les Cl indépendants. Prises individudlement, seules quatre sources d'informations,

gue nous reportons dans le tableau 8, sont considérées différemment par les deux catégories de

acelle des axes 1 et 3. En revanche, la moyenne de |’ axe 1 est statistiquement supérieure (au seuil de 10%) a
celledel’ axe 3. Letest de Wilcoxon conduit aux mémes résultats.



Cl. Il Sagit des données sur : la méhode et I'horizon de sortie ; les ventes; la capacité et les
techniques de production ; les produits, qui sont percues comme significativement plus importantes
par les Cl indépendants. Ces quatre ééments sont par nature des informations extra- comptables
et classfes comme telles dans I'ACP rédisée antérieurement (cf. tableau 2). D'alleurs, ces
résultats sont corroborés et dargis s I'on raisonne sur les axes issus de cette ACP puisque ¢ est
I’'ensemble des informations extra-comptables (et eles saules) qui sont significativement jugées
plus importantes par les Cl indépendants. Les autres groupes d'informations n'gpparaissent pas
avoir un degré dimportance dgnificativement différent dans le processus de sdection e
d évduaion des investissements pour les deux catégories de Cl. On peut donc considérer la
proposition 9 comme vaidée.

Tableau 8 : Lesprincipales différences d'appréciation des sour ces d'informations dansle
processus d'évaluation entre Cl indépendants et Cl captifs

Cl indépendants Cl captifs
Moy. (écart-type) | Moy. (écart-type) test Z (prob.)
- proposition d'une méthode et d'un horizon de
sortie 4,23 (0,60) 3,25 (1,18) 2,426 (0,015)
- information sur les ventes et |e marketing 4,62 (0,51) 4,00 (0,79) 2,299 (0,021)
- information sur les produits 4,62 (0,65) 4,24 (0,66) 1,673 (0,094)
- information sur la capacité et |es techniques de
production 4,46 (0,66) 3,94 (0,66) 2,061 (0,039)
- Axe 1: Information générale 3,23 (0,44) 3,35 (0,70) - 0,672 (0,501)
- Axe 2 : Information comptable 3,96 (0,85) 4,11 (0,68) - 0,570 (0,568)
- Axe 3 : Information extra-comptable 4,50 (0,45) 4,05 (0,44) 2,506 (0,012)
- Axe4 : Business plan 461 (0,74) 4,64 (0,35) - 0,3% (0,693)

Les durées dinvestissement jugées idédes par les capita-investisseurs francais ont &é
présentées dans le tableau 1. Le tableau 9 montre que I horizon privilégié pour les catégories
d investissement envisagées n'est pas datistiquement différent d'un groupe de Cl al’autre, a
I’exception des projets en phase de démarrage dans lesquels, contrairement a notre dixiéme

propogition théorique, les Cl indépendants interviennent sur une durée Sgnificativement plus



longue que les Cl captifs. 1l apparait donc que le fait que les Cl indépendants aient astructurer
leurs ressources, provenant notamment de fonds de pension, dinvestisseurs érangers... dans des
fonds a durée limitée ne contraignent pas ceux-ci arédiser des investissements dont la durée est

plus courte a priori.

Tableau 9: L'horizon idéal desinvestissements selon leur catégorie

(nombre d'années)

Cl indépendants Cl captifs

Moy. (écart-type) Moy. (écart-type) test Z (prob.)
Démarrage 5,67 (1,03) 4,56 (2,50) 1,694 (0,090)
Expansion 456 (1,33) 564 (1,64) - 1,620 (0,105)
LMBO 5,30 (1,57) 4,71 (0,72) 0,738 (0,460)
LMBI 522 (1,79) 4,78 (0,70) 0,418 (0,675)
Remplacement 4,00 (2,64) 417 (1,11) - 0,172 (0,863)

Il serait toutefois intéressant de rédiser le méme test sur les durées rédles (et non pas idédes,
définies a priori) dinvestissement pour tester notre propostion. En effet, dautres résultats
montrent indirectement que les Cl indépendants sont davantage préoccupés que les Cl captifs par
la durée effective de leurs investissements. Conformément a notre proposition P11, le tableau 8
montre que les Cl indépendants accordent Sgnificativement plus dimportance aux informations
relatives ala propostion dune méhode et dun horizon de sortie. D'alleurs le non respect de
I'horizon de sortie anticipé est le seul des facteurs de risque présentés initidement dans le tableau 4
aétre jugé dgnificativement plus important par les Cl indépendants que par les Cl captifs (cf.
tableau 10). Aing, s les Cl indépendants n'investissent pas a priori sur des durées plus courtes
que les Cl captifs, ils semblent en revanche beaucoup plus soucieux de sélectionner les projets les
plus susceptibles de respecter I'horizon défini initidlement. 1l serait intéressant de tester dans une
autre é&ude dans quelle mesure, une fois le financement accordé, les Cl indépendants exercent un

contrOle actif et vigilant visant au respect de cette contrainte.



Tableau 10: Lesprincipales différences d'appréciation desindicateursderisque entre
Cl indépendantset Cl captifs*

Cl indépendants Cl captifs

Moy. (écart-type) | Moy. (écart-type) test Z (prob.)
- contribution des dirigeants en termes de compétence 5,00 (0,00) 4,88 (0,33) 1,258 (0,208)
- caractéristiques du marché des produits delacible 4,69 (0,63) 441 (0,71) 1,251 (0,210)
- contribution financiére des dirigeants 3,85 (1,14) 394 (0,55) - 0,045 (0,963)
- horizon de sortie anticipé 4,15 (0,55) 3,37 (1,08) 2,166 (0,030)
- horizon anticipé du rachat des actions préférentielles 2,80 (1,13 253 (1,17) 0,570 (0,568)
- prévision du taux de rendement en dividendes 2,50 (1,38) 2,76 (1,30) - 0,568 (0,569)
- conditions général es du marché des actions 246 (0,77) 2,29 (0,92) 0,423 (0,672)

* échelle utilisée : 5 = indicateur essentiel ; 4= indicateur important ; 3=indicateur moyennement
important ; 2 =indicateur peu important ; 1 = indicateur sans importance

Au totd, les réaultats obtenus concernant l'incidence de la structure de propriété des Cl
frangais vaident nos propositions P8, P9 et P11. IIs ne soutiennent pas en revanche la proposition

P10.

Concluson

Cet article éudie le processus de sélection et d'évauation des projets éudiés par les capital-
investisseurs frangais, dans un contexte d'asymétrie informationnelle entre ces derniers et les
entrepreneurs. Une attention particuliere est accordée al'information collectée, al'estimation du
risque et du taux de rentabilité requis pour le projet, aind quaux méhodes d'évauation utilisées
par ces investisseurs. Lorsgue des comparaisons sont possibles, les résultats obtenus montrent de
grandes smilitudes, mais auss des différences marquées dans les pratiques des investisseurs
francais et anglo-saxons.

Les sources dinformations les plus importantes dans le processus de sdlection et d'évauation
des projets dinvestissement sont, tant en France qu'au Royaume-Uni, le business plan éaboré
par les dirigeants et le rapport de diligence du capital-investisseur. Suivent le curriculum vitae

des dirigeants, les informations sur les produits, les prévisions des dirigeants, les informations sur
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les ventes et le marketing, sur la capacité et les techniques de production aind que les interviews
avec les entrepreneurs et les autres membres du personnd de I'entreprise. Ce second groupe
dinformations gpparait plus vaorise par les investisseurs frangais que par leurs homologues
britanniques.

L'information comptable tient auss une place tres importante dans ce processus. Elle et
dailleurs moins vaorisée aux Etats-Unis, ou les investissements financés concernent davartage
des investissements de démarrage aors quiils sont mgjoritairement en France des investissements
de développement et des LBO pour lesquels I'information comptable historique est disponible.
Les sources dinformations comptables sont considérées comme d'autant plus importantes par les
Cl francais qu'dles sont certifiées par des comptables et auditeurs indépendants. Ce résultat est
nettement moins marqué au Royaume-Uni & aux USA, ce qui peut sgnifier que les Cl francais
subissent une plus grande asymétrie informationnelle ou sont plus prudents que leurs homologues
anglo-saxons.

L'information plus quditative (niveau dexpertise des entrepreneurs, informations sur les
produits et leurs marchés...) n'est pas directement utiliste dans le processus d'évauation. Elle
représente en revanche un des facteurs de risgue les plus importants du point de vue des capital-
investisseurs francais et anglo-saxons.

Une fois les projets d'investissement présdectionnes, les capita-investisseurs francais, tout
comme leurs homologues anglo-saxons, recourent aune palette é&endue de méthodes d'évaluation
des entreprises dans lesquedles ils envisagent dinvedtir. Ce faisant, ils réduisent 'asymétrie
informationnelle et le risgue de sélection contraire quils subissent. Parmi les méthodes utilises, ces

investisseurs privilégient celles fondées sur les multiples et références sectoridlles. Ils n'utilisent pas



en revanche les méhodes fondées sur e rendement en dividendes, les montages financiers dans
lesquesils interviennent n'offrant généraement pas dimportantes distributions.

Par alleurs, I’ évauation des investissements implique une analyse du risque specifique encouru
et la détermination du taux de rentabilité interne exigé. Apres les informations, jugées essentielles,
relatives aux compétences de I'équipe managéride et aux caractéristiques des marchés des
produits de I'entreprise, les investisseurs frangais accordent une grande importance a I'horizon
possible de sortie et ala participation financiere des dirigeants pour évauer le risque des projets
étudiés. Cette pratique est partagée par les Cl anglo-saxons, al'exception des britanniques pour
lesquels le dernier facteur n'est que moyennement important. Le risque encouru, donc le TRI
requis, est égdement largement influencé par la catégorie (ou stade) de I'investissement : une
prime de risque spécifique et exigée pour les investissements de démarrage, qui supportant une
plus grande asymétrie informationnelle sont considérés comme les plus risqués, aind que dars une
moindre mesure pour les LMBO et LMBI, relativement aux investissements de remplacement. S
cette hiérarchie et conforme acelle observée aupres des investisseurs anglo-saxons, le TRI requis
est systématiquement plus faible en France qu'aux USA et au Royaume-Uni. Ceci peut provenir
du fait que dans ces pays le marché du capita-investissement est plus ancien et plus mature qu'en
France. D'une maniére générae, il gpparait auss que pour ces investisseurs, les variaions de
critéres financiers (montant, durée et structure de financement du projet) et du degré dinnovation
(delacible et du secteur d'activité) conduisent assez souvent aune adaptation du taux requis. Une
modification de la structure de financement du projet ou de la firme financée entrainera plus
souvent une adaptation du TRI en France que dans | es pays anglo-saxons,

Cette éude met auss en évidence plusieurs spécificités des investisseurs frangai's indépendants

par rgpport aux filides de banques, dinditutions financiéres ou de sociétés indudridles.



Conformément anos propositions théoriques, les premiers ont une préférence marquée pour les
LMBO dors que les secondes se spécidisent davantage dans les investissements de
développement. De plus, dans le processus de sdlection et d' évauation de leurs projets, les Cl
indépendants accordent une plus grande importance aux informations extra-comptables (méthode
et horizon de sortie, produits et ventes de la cible, sa capacité et ses techniques de production).
L’horizon de sortie anticipé et égdement un critere d' évaduation du risque significativement plus
important pour ces derniers. Ces réaultats illustrent combien leur structure d’ actionnariat incite les
Cl indépendants a privilégier les investissements offrant une plus grande rentabilité directe et un
horizon de sortie clairement spécifié.

D'autres questions mériteraient également une anayse plus poussée, comme celles relatives aux
relations entre la nature de l'information privilégiée et les méthodes d'évauation utilisées, dune
part, et la structure de propriété et la performance des capita-investisseurs, d'autre part.

Les réaultats de cette éude ont plusieurs implications pour les entrepreneurs. S I'information
intégrée dans le processus de sdection des projets et s les méthodes d'évauation sont
sensiblement les mémes pour tous les capita-investisseurs, ils doivent sattendre ace que le taux
de rentabilité requis d'un investissement soit supérieur, sils privilégient la filide ou la divison
francaise d'un capitd-investisseur anglo-saxores, acdui quaurait exigé un investisseur en capita
francais. En revanche, ce dernier considérera davantage la structure de financement du projet ou

de I'entreprise comme éant un facteur de risque important.
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