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Résumé :

Les différentes mesures gouvernementales en fale=uPME innovantes, le nombre de sociétés du secteu
de biotechnologie introduites en bourse sur leddixiéres années, les caractéristiques de leamdament
pré-introduction sont différents facteurs qui jfistit de s'intéresser particulierement aux entssggridans les
secteurs biotechnologies et de I'équipement médaiasi qu'a leur modalités d’introduction (décote,
flottant, procédure de cotation).

Différents tests de difféerence de moyenne ont peithai dégager des résultats significatifs. En coampar
avec un échantillon de contréle (entreprises najb&s au PEA-PME et n'ayant pas obtenu le stdaut
Jeune Entreprise Innovante), nous avons const@&élegs PME-ETI de ce secteur s’introduisent en s®ur
plus rapidement, en recourant davantage a la puogédioffre a prix ouvert (OPO) et font I'objet aiiu
financement préalable plus important par des activas financiers. Bien que la détention du captde
désengagement des actionnaires financiers qui également les principaux actionnaires soient plus
importants, nous ne constatons pas de différegoéfisative avec les sociétés de contréle. Pourscei#tés
biotech, le désengagement des actionnaires fingrsgecaractérise davantage par un effet de dildgédeur
participation car aucun ne céde de titres et nbataisouscrire de nouvelles actions lors dértiguction.

Cet article a permis également de caractériserfagen approfondie, les entreprises de ce secteur,
notamment les actionnaires financiers participarfirancement. Les résultats obtenus par les réigresne
mettent pas en évidence de variables significatbusseptibles d’expliquer la décote ou I'importadeela
dilution relativement au flottant.

Mots-clés : introduction en bourse, Pme innovante, sociétéatedhnologie
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The characteristics of initial public offering for
innovative small and medium-sized firms :

the case of young

french bio/medtech firms

The various government measures in favor of innovative SMEs, the number of biotechnology
firms listed on the stock exchange over the last ten years, the characteristics of their pre-
introduction financing are different factors that justify a particular interest for these firms and
their methods of introduction (discount, float, quotation procedure).

Different tests of mean difference have significant results. Comparing with a control sample, we
found that SME in this sector are listed on the stock exchange faster, by making greater use of
the open-price offer procedure (OPO) and are subject to greater prior financing by financial
stockholders. Although the ownership of the capital and the disengagement of the financial
stockholders, who are also the main shareholders, are larger, we do not see any significant
difference with the control firms. For these biotech companies, the disengagement of financial
shareholders is characterized more by a dilution effect of their participation because none sells
securities and does not wish to subscribe for new shares at the time of the introduction. This
article has also made it possible to characterize, in depth, the firms in this sector, in particular the
financial shareholders participating in the financing. The results obtained by the regressions do
not reveal any significant variables that may explain the discount or the size of the dilution
relative to the float rate.

IPO, innovative SMEs, biotechnology firms

Page 4



Plus d’'une décennie apres le lancement d’Altert2R05), force est de constater que I'accés des
PME-ETI au marché boursier reste extrémement lico@paré au marché de référence, I'Alternative
Investment Market (AIM), créé en 1995 a Londrespilis le rapport Giami et Lefévre (2009) constatant
I'échec du marché, les autorités ont proposé plusiaitiatives pour relancer et pérenniser leanérdes
PME cotées en France : la création et 'abondemeniouveaux fonds d’investissement dédiés, Idiorea
d’'un Observatoire du financement des entreprisedepmarché en juillet 2010, la diffusion d’infoations
auprés des dirigeants d’entreprises et des ingestis (couverture a moindre colt des analystes Ipsu
sociétés cotées non suivies).

Pointée du doigt dans la conclusion des rapportd’@eservatoire (Giami et Rameix, 2011),
I'entreprise de Marché Euronext s’est égalementgég dans la promotion du financement des PME gotée
par la segmentation du marché selon le type ditcton (offre au public ou placement privé aupres
d'investisseurs qualifiés), par la création d’Enet en mai 2013, par la création du PEA-PME dadai de
Finances de 2014 et le lancement en février 20d4 dndice CAC-PME, dédié aux actions de sociétés
éligibles au PEA-PME cotées sur Euronext ou Altetne

Ces mesures semblent donner un regain d’intérétrawoductions méme si leur nombre reste limité
relativement a I'ensemble des PME-ETI (143 000 @42 ou comparé a d’autres marchés (163 sont cotées
sur Alternext pour 4,3 milliards d’euros de capdation, sur 'AIM ce sont 1194 PME-ETI cotées pame
capitalisation de plus de 92,7 milliards d’euro26a4). Ainsi, par exemple, au cours dltdmestre 2014, 30
entreprises ont été introduites en bourse (17 guorext et 13 sur Alternext). Parmi elles, 22 ofyéns sont
réalisées par appel public a I'épargne (Placemiemtal ou OPO), 8 par cotation directe dont 2 pacgment
privé sur Alternext, le reste par transfert de hé)cA titre de comparaison, au cours furimestre 2013, 12
introductions seulement avaient eu lieu dont 4Adt@arnext (Rapport AMF, 2014).

En 2014, un tiers des entreprises introduites dpéemns les secteurs des biotechnologies et de
I'équipement médical et depuis cette date, 11leprises se sont introduites a Paris dont 104 PMEEZ7
« bio/medtech ». Le terme « biotech » regroupe stesétés tres différentes, ayant pour point commun
I'utilisation de la biotechnologie, a des fins isthielles, agricoles ou médicales. Ce sont prirleipant ces
derniéres, a l'origine de nouveaux médicamentsraitetents, qui sont réecemment devenues les stals d
place parisienne. Les sociétés « medtech » ragseimles entreprises qui, au-dela de la rechepnogluisent
des équipements a usage médical. Ces sociétéstiappant généralement a la catégorie des PME
innovantes et sont particulierement intéresp@esune introduction en bourse, en détenant uenget de
croissance élevé, apres seulement en moyenne zairedd’années d’existence et une taille plutouitéd

En considérant les spécificitts des sources deandement avant introduction (diversités des
apporteurs de fonds, structure du capital avantagrés lintroduction), notre analyse a pour olject
d’expliquer l'influence des motivations des dirigeades sociétés bio/medtech a s’introduire endesoussur
les modalités d’introduction : prix d'offre, flottg et procédure. Notre analyse est originale mss peu
développée dans la littérature académique et gaspécificité des sociétés visées. En effet, apres
argumentation théorique explicative des modalités I'thtroduction des bio/medtech, nous proposons
d’appliquer des tests empiriques sur un échantiéichaustif d'introduction en bourse de ces sogiétiées
entre 2005 et décembre 2016. Ces sociétés sogentent préfinancées par une diversité
d’'actionnaires comme les Fonds communs de pladsnéemisque (FCPR), les sociétés de capital-risque
(SCR), intervention de la banque publique dinsssiment (BPl) ou de la banque européenne
d’investissement (BEI)...) et leur stratégie d'investment couplée a la recherche importante dederaent
lors des appels public a I'épargnestifient non seulement de mettre un focus serntivations de ces
entreprises innovantes a s'introduire en bourses naaissi de s’interroger quant a l'influence de ces
motivations sur les conditions de I'opération (migffre, choix du flottant et procédure).

! par exemple, de mars a décembre 2014, 38% deseatagions de capital pour des entreprises intredién bourse,
représentant 31% des fonds levés, ont concernsod@sés issues du secteur de la Santé (Rapport 20H portant sur
les introductions en bourse).
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Dans une premiére partie, nous analysons les ntiotiga des principaux acteurs (dirigeants,
actionnaires principaux, investisseurs en capitalant I'introduction et leurs spécificités poutarfluencer
les modalités de lintroduction des PME innovardidsavers le cas des bio/medtech. Parmi ces méslale
choix du prix d’offre lors de lintroduction ou Ieiveau d’ouverture du capital au public (flottaegt un
élément incontournable. Nous discutons de I'oppotié d'une gestion du prix d’offre ou du taux d=tant.
Dans nos développements théoriques, nous analysqmertunité d’'une gestion du prix d'offre et da |
décote par les dirigeants selon les motivationsptiesipaux actionnaires. La décote est un enjajean au
sens ou le prix d’offre peut étre fixé en amontcawee certaine sous-évaluation (prix offert inféria la vraie
valeur) afin de favoriser une décote dans les men@ichanges du marché. Cependant, notre anabsepa’s
fondée sur leur combinaison (prix-quantité) car sn@oensidérons que ces deux caractéristigues ont des
échéances différentes. Le choix du taux de flo#ahune décision qui a une portée plus pérentiereavec
la stratégie de I'entreprise, le niveau de décate aaractére plus technique avec une incidenceriante a
plus court terme. Ainsi, s'il est envisageable #lottant contribue a expliquer la décote, il pkts difficile
pour les raisons précédemment évoquées de s’appuyeun modele théorique permettant de suggérer
l'inverse. Néanmoins, ils conditionnent le succesl'dpération. Comme le soulignent Allen et al. 12))
«bien que les introductions en bourse soient Iésadipns financieres les plus étudiées, il est rquable de
constater que le choix du pourcentage des actiggesra disposition du public a été finalement paitét dans
la littérature académique ».

Dans une seconde partie, hous présentons 'anaigp@ique en définissant pour chaque explication
de la décote, du flottant ou de la procédure, éshodologie des tests ainsi que les résultats. tests sont
menés sur un échantillon global en relativisanfldétant ou la décote des « biotech » par rappoun
échantillon de grandes sociétés issues d'autraeussc Enfin, nous testons l'influence sur la déodé la
nature des actionnaires financiers en appliquastrdgressions uniquement sur I'échantillon deséségi
« biotech ».

Premiére partie : les modalités des introductiestido/medtech selon les motivations des dirigeants

Dans cette partie, nous analysons les facteursgobunfluencer les caractéristiques de I'introdorcti
en bourse, respectivement le prix offert et la gmés d’'une sous-évaluation (décote), le taux deafig la

procédure d'introduction. Ces facteurs peuventsétiiés aux motivations a lintroduction et/ou aux
caractéristiques de la PME innovante et des finascgyant opéré avant I'introduction.

1) Les motivations a I'introduction

Les motivations a la cotation sont hombreuses avgy@ se combiner. Les dirigeants recherchent
principalement une plus grande notoriété, la dedé capitaux importants aupres d'investisseurs plu
nombreux, le financement d’actifs spécifiquesjdaitité et la valorisation des titres par le ma&chBancel et
Mittoo (2009), a travers leur enquéte d’entrepridesl2 pays, soulignent la complexité des motivnatides
dirigeants en raison de I'ajustement ou de la niwatibn du critere « avantages/colts » selofinees et les
pays. Par exemple, le contrble externe induit devérture au marché peut étre percu comme un ay@eta
Europe alors qu’aux Etats-Unis, c’est le contrgieB46).

Pour les PME-ETI innovantes, le recours a l'intrctitn en bourse repose sur de fortes motivations
financiéres et stratégiques. En effet, 'acces amch® serait une solution alternative car par tzwactere
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innovant, ces PME se développent dans un contéuteipcertain notamment une forte incertittisier les
résultats futurs, alors qu’elles doivent financgalément des actifs trés spécifiques. Dans undelegte
d’incertitude et de par la nature des actifs arfoea, selon la théorie des colts de transactiowitiemson
(1988), les banques seraient plus réticentes dander leurs projets. De plus, dans les secteuss de
technologies ou sont représentées les jeunepeat® la rareté des fonds alloués par les acthucrédit
ainsi que l'exigence de conditions restrictivesufmmnement du dirigeant...) inciteraient les entisgy
innovantes a lever des fonds en recourant a dihitction en bourse.

L'introduction en bourse peut étre également unératjpn préalable a un renforcement de
'engagement des financeurs historiques par capstgalie ou en raison d’'un horizon d’investissenignité
(3 a 5 ans), un moyen de concevoir leur sortie.

Enfin, l'introduction en bourse serait un moyeatteindre une taille critique ou de valoriser laiété
par le marché a des fins de croissance externéagguisition d’autres entreprises du secteur. Rassurer
leur survie, certaines sociétés pourraient degoissir via des opérations de fusion-acquisitioourPle
président de France BIOTECH, « les fusions et &itipis ne sont plus des mouvements de « big a smal
mais de « small a small ».

Quelles que soient les motivations, l'introductiem bourse suppose de déterminer un prix ou une
fourchette de prix qui peut conditionner la déc@e.comme le soulignent Dubocage et Revest (2049)
méthodes d’évaluation financiére dans les dossi@moduction comme la méthode Discounted Casftl
ne sont pas toujours satisfaisantes pour évalsegr&reprises innovantes. Selon ces auteurs,jellesaient
« le rdle d’alibi fondamentaliste » pour les Imwoteurs teneurs de marché (ITM) et en tant qu’cetionnu,
légitime par la profession, contribueraient & fiestile prix d’offre. A partir d’'une analyse renf@re par de
nombreux entretiens menés avant 2005 aupres d'lUMNduveau marché, ces auteurs concluent que ces
méthodes « conventionnelles » sont applicables géterminer le prix d'offre a I'introduction mai$ est
pertinent d’y associer des critéres qualitatifargctere innovant du projet, qualité de I'équipegdante,
curriculum vitae du dirigeant...). Cela rejoint I'dyse de Desbriéres (2000) a travers les enquétegane
auprés des capital-investisseurs, concernant ditapce des critéres qualitatifSependant dans leur étude
(Dubocage et Revest, 2010), il s’agit de comprendoenment se forme la valeur qui pourrait étre
communément partagée et I'influence des acteursasdétermination (les autorités du marché, legedints,
les ITM...). Le recours a différentes méthodes cordin permet la convergence du prix d'offre \ersrix
souhaité par les ITM, sorte de compromis acceptabtee les prix proposés par le dirigeant et |gstal
risqueurs ayant financé la start-up, la propreyaeatlie I''TM aidée au besoin par des experts euesiet
enfin, 'anticipation des réactions du marché emas de prix. Intuitivement, le poids de chacun algeurs
étant plus ou moins important selon I'entrepriseliée, la coordination opérée par I''TM entraineraprix
d’offre plus ou moins élevé, une décote plus ounmigrande.

Néanmoins, certaines de ces motivations, commeltnté de désengagement ou la levée de fonds,
peuvent influencer les caractéristiques de I'op@na¢t notamment la décote, c’est-a-dire un prixffde (ou
fourchette de prix) indiqué dans le prospectustiouction plus faible que le premier prix du maxrch

2) La sous-évaluation (décote) des PME bio/medteddn cession de titres lors de I'introduction

Selon Zingales (1995), l'introduction en bourse @sé¢ solution pertinente optimisant la sortie des
fondateurs d’'une entreprise voire des actionnaiesontrole par la maximisation de la revente desle

Z Lincertitude est de différente nature pour les/imiedtech selon Dubocage et Galindo (2008). « &fede nature
technologique (les obstacles liés a la découveetd’idnovation se découvrent souvent au fur et ssure de la
recherche). Elle est de nature commerciale (dangkure ou le produit ou le service est nouveatg dtre confronté a
la réalité du marché). Enfin, elle est de natunecoorentielle (la régle du jeu dans ce secteugestle vainqueur de la
course a l'innovation détient un avantage tel qeoihduit a I’élimination de ses concurrents) ».
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participations. Dans une premiére étape, le recauascotation auprés du public permet aux activesale
contrble de céder une partie de leurs titres.di®ncent ainsi au droit aux dividendes futurs eardctions
cédées. lls conservent néanmoins un pourcentageouia suffisant leur assurant le controle de teprtise et
le droit aux bénéfices privés attachd3ans une seconde étape, ils revendent le soltlud@articipation de
contrble. Cette stratégie serait plus profitablengarée a l'autre option consistant a vendre I'irdbig de

leurs titres directement auprés d’un repreneurmotant en cas d’étroitesse du marché des reprelimitent

la marge de négociation. Cette analyse s’applajudtautant plus aux PME innovantes qui, compteutde
perspectives incertaines, évoluent dans un marehiéapreneurs particulierement étroit. Afin d’opsien leur

« sortie » lors de I'introduction en bourse, lesdateurs ou actionnaires de contrble seraierggate fixer un
prix de vente sans décote (pas de sous-évaluafaiagnt ainsi payer cher aux actionnaires miniogiale

droit aux dividendes, s'il y en a dans le futur.

La structure de l'actionnariat et le désengagentkst actionnaires (familiaux, dirigeants) lors de
l'introduction expliqueraient également la souskéation dans un contexte de forte asymétrie d’mition.
Selon 'hypothése de signalisation débattue largeerdans la littérature (Grinblatt et Hwang, 1989,
1989), en présence d'asymétrie d'information loesl’'dpération, le dirigeant-actionnaire de firme laEnne
gualité aurait intérét a transmettre une infororafiavorable au marché en sous-évaluant les titessignal
colteux est possible car il propose une fradiiitée du capital lors de I'introduction & un pitargement
sous-évalué. Cette perte de richesse est compéorséd’'une émission d’actions ultérieure. Sur lecsel
Marché francais, Faugeron-Crouzet et Gingling@®0{2: p. 65) mesurent une sous-évaluation plu® fart
l'introduction notamment pour les entreprises diattionnariat familial est important, détenant upart
importante avant l'introduction ou détenant unearibté de blocage. Leurs résultats corroborent em dtroit
entre la sous-évaluation initiale et 'émissioaalions nouvelles ultérieures. L'impact sur la séusluation
est d’autant plus marqué que les entreprises évblians un environnement d’asymétrie informatiolenet
gu’elles présentent une structure d’actionnariaiceatrée. Ces caractéristiques pourraient s’apgliqux
PME bio/medtech et influencer par conséquent léaote.

Toutefois, le désengagement des actionnairesvigktait la sous-évaluation. Selon Faugeron-Crouzet
et Ginglinger (2001), en cas de désengagement tengadles actionnaires familiaux, la sous-évaluatierait
significativement moindre car bien que volontairemmecherchée, elle serait trop colteuse (p. 68tte@erte
de richesse initiale lors de l'introduction ne paitrétre compensée par I'opération ultérieurerdsanche, en
cas de désengagements d’actionnaires financierg&ragément minoritaires dans I'échantillon du selcon
Marché, les auteurs concluent & I'absence d'impactla sous-évaluation. Ceci pouvant s’expliquear
I'absence de leur participation a une future led@donds Dans le cas des PME-ETI innovantes bio/medtech,
I'horizon d'investissement des acteurs du capitgjtre étant programmeé et limité, ils souhaitenegaliement
organiser leur sorties et ne pas supporter de abltse sous-évaluation. Ainsi, ils disposent desigurs
options afin d’organiser au mieux leur sortie soéserve de I'absence de clause d'inaliénabili@ De
Boissied avance comme solutions possibles, la cession0&o1du capital a un opérateur du sectela
cession a un fonds d’investissement, le rachat’etionnaire entrepreneur et la cession via upération
financiere (introduction en bourse). Pour des ragdentiques aux fondateurs, ils n’ont pas intérgtoposer

% Ces bénéfices sont détenus exclusivement pacliesaaires ayant le controle.

“ L'entrepreneur et le partenaire financier se sogagés a ne pas céder leurs titres par quelqeéd#aue ce soit ou
pour quelque cause que ce soit.

° Boissieu de C., Capital-développement: le guids dolutions de sortie, accessible sur le siterratenewfund-
capital.com

® Selon Daugeras (2008), la solution de sortidua fiéquente est la cession industrielle. « Osjtlaation francaise a cet
égard est particulierement critique. En généralgimndes entreprises francaises se désintérelsers jeunes sociétés
de technologie, voire essaient d’intriguer pourrigsheter a bas prix et les fonds sont donc cangrale les vendre a
I'étranger, la plupart du temps aux Etats-Unisp@aité euros/dollars est d'ailleurs dramatique plesrfonds, car les
évaluations se font presque toujours en dollar$ntrhduction en bourse peut donc étre analyséentemne sortie pour
les actionnaires financiers plus rentable.
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de décote afin de mieux valoriser la revente de participation. Mais, ont-ils toute la latitudécessaire
pour leur assurer une évaluation favorable erdedmancement des entreprises bio/medtech? @orept

de la plus forte asymétrie informationnelle entotrees entreprises, ils seraient également tqratesune
sous-évaluation du prix d’offre afin de céderrlearticipation plus facilement. D’'une certainedagil y

aurait un compromis en termes de prix d'offre aigey entre la volonté de se désengager a un loreta

possibilité de trouver un acquéreur lors de l'idtrotion dans un contexte d’une forte incertitudamjau flux
futurs.

Au final, les caractéristiques de ces PME ainsilgaanotivations des dirigeants devraient favoriser
recours a une plus forte sous-évaluation. En d&stPME innovantes sont des entreprises jeunds petite
taille évoluant dans un contexte d’asymétrie infationnelle plus important (incertitude technolagigde
marché) avec une structure d’actionnariat a pplus concentrée (fondateurs, actionnaires finagcieDans
ce contexte spécifique, l'investisseur pourraitr@lexiger une décote plus grande. Afin de garéatiucces
de 'opération de levée de fonds nouveaux et cergrtu des motivations, les dirigeants de ces gepépites
auraient également intérét a sous-évaluer plusrfant le prix d’offre et a favoriser I'attrait dastionnaires :
la sursouscription des titres permettrait d'obtenire faible allocation individuelle, fractionnanins
I'actionnariat nouveau et ameéliorerait la liquidité titre. Ainsi nous supposons une plus forte saaguation
des PME bio/medtech innovantes.

Hypothese 1.1 : la sous-évaluation lors de lidtrction (décote) serait plus importante danstedes PME
bio/medtech innovantes.

Les principaux actionnaires ont intérét a rédlareécote lors de I'introduction pour en limiter |
colt d'autant plus qu’ils cédent leur participatioAutrement dit, le désengagement des principaux
actionnaires impactera négativement la décote.

Hypothese 1.2 : le désengagement des principaionaeires aura une incidence négative sur latdéco

Dans le cas des PME bio/medtech, nous supposongluanfort désengagement des actionnaires
financiers parmi les actionnaires principaux. Péarvérifier, nous posons I'hypothése 1.3 relatdve
l'importance du désengagement des actionnairersdiees des entreprises biotech.

Hypothese 1.3: le pourcentage de désengagementdiiesnaires financiers lors de l'introduction est
significativement plus élevé pour les entrepridegtedtech.

Notons que le désengagement est mesuré par laedié® de pourcentage de capititenu avant et
apres lintroduction. Ce désengagement peut &r& line réelle cession des titres ou lié a lagmscription
d’actions nouvellement créées par les anciensradices lors de I'introduction. Il impliquera uniution de

" Dans I'échantillon étudié, il n’y a pas de difféce entre la structure de propriété et la struadesedroits de vote.
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leur contrdle et une participation de facto pliblé&a

3) La sous-évaluation (décote) des bio/medtech letvée de fonds lors de I'introduction

En cas d'introduction motivée prioritairement parécherche d’'une levée de fonds immédiate lors de
I'introduction, le prix d'offre peut s’expliquer emobilisant le modéle de Myers et Majluf (1984) sdes
hypothéses d’un dirigeant qui agit dans l'intéré$ dnciens actionnairees actionnaires en place considérés
comme des agents passifs, en ce sens gu'ilsrtieipent pas a la souscription de nouveaux titres.

Dans le cas des entreprises bio/medtech, nous soppoune asymétrie informationnelle plus
importante entre le dirigeant et le marché. Ce eednts’adapte particulierement a I'hypothese céntidu
modele de Myers et Majluf afin d’expliquer le pdoffre des sociétés appartenant a ce secteur. Sxites
hypothése, les dirigeants préférant privilégierdesonnaires en place, les dirigeants ne sontudivés pour
proposer une décote qui favoriserait finalementni@sveaux actionnaires. D’aprés ce modéle, le daale
dilution défini par le pourcentage d’actions noleglémises lors de I'opération relativement au rrenbtal
d’actions anciennes influencerait la sous-évalunaties sociétés bio/medtech. Nous devrions observer

Hypothése 2 : le facteur de dilution influence atégment la sous-évaluation lors de lintroductides
bio/medtech.

4) La sous-évaluation et le financement pré-IPOdearinvestisseurs financiers

La réputation des acteurs du capital-risque penditonner les modalités de I'opération, notammen
le niveau de la décote. Ainsi, avant lintroducti@m bourse, la présence au capital des sociétés
bio/medtech de capital-investisseurs (Cl) répuapdiss’engagent a maintenir une partie de leur fomples
''PO préfigure la capacité de ces PME a dégagerphfit dans le futur. Cependant une contrainte
réglementaire pourrait limiter la sortie des cdpitaestisseurs lors de I'PO. Comme le soulignBrav et
Gompers (2008) les clauses de conservation empécheraient pasés sociétés financieres de céder leurs
titres sur une période allant au dela de I'intrdaurc Le nombre d’entreprises que les acteurs gieataisque
ont accompagné jusqu’'a ou au-dela de l'introducéinorbourse est également un élément témoignargude |
expérience et de leur réputation (Gompers, 1996mgers a également observé une relation positive et
significative entre les capital-investisseurs ungs » et la sous-évaluation. En vue de se fogg@dement
une bonne réputation, les capital-investisseursisnekpérimentés seraient plus enclins a réalises lglus-
values. lIs favoriseraient la société a s'intioglen bourse plus rapidement en acceptant urdfofke plus
faible. Ce prix offert plus attractif impliqueraihe sous-évaluation plus importante ou une dédotegevée
lors de I'opération.

En outre, le nombre élevé d’acteurs du capitalesiinancant la société est un témoin de la ctpaci
du dirigeant et du capital-investisseur principaonvaincre les « collegues » de la bonne quadité firme ;
elle devra dégager des flux futurs a hauteurighiue encouru. Pour Fernandez et Lantz (2001)uerses
capital-investisseurs détectent une entreprisetayafort potentiel, ils sollicitent d’autres intesseurs pour
participer aux augmentations de capital interversvaint I'introduction en bourse. Le nombre de @pit
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investisseurs ainsi que lI'importance de leur pigition avant introduction sont révélateurs d'umglication
dans des entreprises a plus forte asymétrie intiwmelle entre I'entreprise et le marché. Par |gndérsence
au capital, ils apportent leur expertise, partagelet risque et contrdlent voire orientent les @tdi
manageériales. Cette analyse serait conforme rauaux de Admati et Pfleiderer (1994).

De plus, ils peuvent rassurer le marché quant dapacité a contrbler les actions managériales, en
supposant de possibles transferts de richessebinaorienter les dirigeants dans leur stratégiadoptant
I'idée que les acteurs du capital-risque appontiest compétences, leur vision cognitive et peuventirsde
guide aux dirigeants (Barry, 1990 : 464). Dans éwetbppement, nous évoquerons implicitement et
successivement les théories contractuelles et thoesii

Hypothese 3.1 : la décote est négativement liéegpdélsence des investisseurs financiers réputés.

A la lecture des développements ci-dessus, la aépaotdu capital-risqueur pourra étre appréhendée
par son ancienneté, le fait qu'il soit ou non spksé dans le secteur BIOTECH et le nombre d’irigestirs
financiers intervenant dans le financement avamtdduction en bourse.

Par ailleurs, I'analyse plus fine des profils dagpital-investisseurs peut impacter le niveau dmtdé
lors de lintroduction. Dans leur étude, DesbriestsBroye (2000) distinguent les profils des alpit
investisseurs (Cl) selon leur structure d’actiorataet montrent une différenciation nette concetraurs
objectifs et leur horizon d’investissement. Selewrlanalyse, les Cl indépendants seraient plustiéété une
logique de retour d’'investissement rapide et audatités de sortie notamment par I'introduction emrse.
Les CI captifs (filiale d’'une institution financ@&rou d’une entreprise industrielle et commerciale) des
intéréts commerciaux (fidéliser une clientele dougre bancaire...) et industriels (accéder a desrrdbons
stratégiques en termes d’'innovation...). Quant auxdClsecteur public, ils seraient motivés par desitr
objectifs comme la création d’emplois, une variabi@jeure dans leur choix dinvestissement. Leur
contribution est loin d’étre négligeable puisque lestitutions publiques (BPI, BEI...) représenteut &
période 2012-2015, le principal investisseur ervgté equity en cumulant les participations direates
l'investissement dans des fonds de fonds (Ekeddiad (2016)).

A partir de 32 questionnaires envoyés aupres dstisgeurs en capital, Broye et Desbriéres (2000)
obtiennent des résultats tres contrastés selondtté du Cl. Si globalement, les CI délaisseabjéctif de
rendement en dividendes contrairement & leurs hayuek anglo-saxons au profit d’'un taux de rentabili
interne correctement ajusté au risque (les tanx tses volatils selon les phases de développeméeas) Cl
indépendants participent largement au tour de talde sociétés financées par LMBO, visent plus
directement une rentabilité financiére (valorisatpar la plus-value lors de la sortie) et uneiesanttialement
ciblée et a plus court terme. Cela s’expliquepalt la structure d’actionnariat des Cl et la ratle leur
ressources, levées auprés de fonds (Cl indépen)dantauprés de la société mere (Cl captifs). wtraoio,
les CI captifs s’engagent dans les investissentent#veloppement alors que la société ciblée astrpature.
D’autres objectifs entrent en jeu comme la relatbent avec le groupe bancaire, ... Parmi les Ctitsapes
sociétés dites Corporate Venture Capital (capisgjueur industriel) investiraient particuliéremelans les
jeunes entreprises innovantes (Lantz, Sahut etomew?011). Il s’agit d'une forme de capital-risque
caractérisée par un apport de fonds propres coénglén apport en industrie d’'une entreprise méragavers
d'un fond d'investissement d’innovation industri€larmi ces fonds, on distingue : les fonds semiisap
créés et abondés par une grande entreprise qué ¢mrcbontrdle et qui sont ouverts a d’autres paites
industriels ; les fonds captifs détenus a 100%l@asociété mere. Selon ces auteurs, 62% des @a&®p
appartenant au secteur des biotechnologies soiéagupar ces fonds.

? Le lecteur pourra utilement se reporter aux travdeiCharreaux (2006) et de Burkhardt (2015).
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En résumé, nous supposons une décote plus failbbgul® les Cl indépendants ont investi
massivement dans une PME innovante en accord asec dbjectif de maximisation du couple
rentabilité/risque. En revanche, la décote squhis importante en présence d’'un capital-investiss
industriel au capital de la PME innovante. Larfahut et Teulon (2011) distinguent pour les capital
investisseurs industriels des motivations spésifigselon les 5 axes suivants. Selon ces aut@etse
typologie démontre que l'intérét financier neasigpas prioritaire :

- 1*' axe : intérét technologique : En investissant akessfirmes fortement innovantes
dans le méme secteur d'activité, cela permet aux
groupes industriels de rester informé des innomatio
tout en contrélant ses dépenses de recherche et de
développement. Ainsi, les groupes vont pouvoir se
prémunir des avancées technologiques de ces firmes
en concluant des accords de licence, de transtert d

licence.
2‘:"”“ axe : valorisation de la R&D : En favorisant téation de start-up par essaimage.
3*™ axe : veille de marché et effet d’expérience : fiBancant des start-up sur de nouveaux marchés,

cela fournit a leur investisseur de nombreuses
informations sur les comportements des clients face
a de nouveaux produits/ services.
émG . . . . - LN
4™ axe : mise en ceuvre de nouvelles pratiques : Ban¢ant des start-up, ces derniéres peuvent
servir de laboratoire de nouvelles pratiques de
‘ gestion internes et externes.
5°™ axe : intérét financier : Espérer des dividendedes plus-values en cas de
sortie.

Par ailleurs, nous considérons que les investissianciers indépendants souhaitent récupérer un
taux de rentabilité interne le plus élevé possiBletre leur présence plus importante au sein gilatale la
société avant I'opération, ils seraient plus foeemamenés a se désengager lors de lintroduction e
chercheraient a minimiser davantage la sous-évatudt! prix d'offre. Nous posons les hypothésesganties.

Hypothese 3.2 : la présence d’investisseurs fimmadndépendants influence négativement la décote

Hypothése 3.3 : le désengagement des CIl indépenttastde I'introduction est plus fort que celusdel
captifs.

5) le taux de flottant et les motivations a I'idttion en bourse

Les PME innovantes, dont les bio/medtech sont té&niaées par une activité importante de R&D, sont
particulierement sensibles a ne pas divulguer afinftions (confidentialité). En recourant a lirduetion en
bourse, elles signalent au marché un fort potetdieroissance qui les incitent a ouvrir le cdptaqu’elles
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y sont contraintes, nayant pas d’autres sourcend@cement satisfaisantes : par exemple, cegpmiges
seraient moins ciblées par les acteurs du cajstle ou au contraire leurs financeurs les intigeouvrir le
capital. En outre, d’aprés la théorie des coltgralesaction de Williamson (1988), une banque nenfiera
pas une entreprise dont les flux de trésorerie ségatifs, une caractéristique potentielle des PBvantes.
Tout au plus, le dirigeant, en vue de financer épapements pour lesquels il existe un marché sk
pourra recourir a des financements assortis deiareomme le crédit-bail, le préteur minimise sisgque en
restant propriétaire du bien. En revanche, lagestart-up bio/medtech a la recherche de finaanerme
biens spécifiques plus difficilement cessiblesisumarché secondaire devra se financer par cagitaypxes.
Ainsi, nous faisons I'hypothése que I'introductiem bourse est liée a de fortes contraintes dedamaant qui
obligent la société a lever de nouveaux fonds.

Hypotheése 4 : les dirigeants des sociétés bidenbdvisent un taux de flottant d’autant plus élgué le
financement pré-introduction par des actionndiresciers est modeste.

Dans le cadre de cette hypothése, le taux derftatésulterait davantage de nouveaux titres quérde cédés.

6) la procédure et les motivations a l'introducten bourse

L'introduction en bourse est un moyen de sortievpot étre orchestré en principe selon trois
modalités : assurer une sortie directement aupagti@hnaires privilégiant une négociation privégroduire
la société en bourse afin de négocier la vente dlaa de contrdle ou distribuer une part importaateres
d’'un large public.

Ces trois modalités de désengagement existenesmatché parisien puisque la négociation privée
peut s’apparenter a un placement privé sur Altdrnene procédure uniguement réservée a ce makehé.
vente d'un bloc de contrdle peut se réaliser dagmpar une procédure de placement garanti (P@jesu
d’investisseurs institutionnels. Enfin, une proa&dplus ouverte auprés du public dans le cadreedaffie a
prix ouvert (OPO) sera privilégiée en cas de valame toucher des investisseurs plus nombreux. ndoto
gu’une quatrieme option existe. Majoritairement @de sur Eurolist, elle consiste a proposer undeven
d’actions conjointement aux investisseurs partaliet aux institutionnels par la combinaison die@ et de

I'OPO, la répartition entre ces catégories pout@mneément variée d’'une opération a l'autre.

Que lintroduction en bourse ait pour objectif lassion de participation et/ou la recherche de
financement, lors d’'un placement garanti, le syaidibancaire en charge de I'introduction en boulisei@de
facon discrétionnaire un nombre d’actions aux itigesurs institutionnels. Toutefois, le principamtité de
prix, fondement de l'organisation de la bourse deisPimplique un méme prix d'offre pour ces deux
catégories. Pour autant, qu’en serait-il du proffte dans le cas d’'une double modalité? Corgragnt aux
petits porteurs, les investisseurs institutionnsdsit a priori mieux informés sur les perspectsteatégique et
financiére de l'entreprise. Par conséquent, pountaair sa réputation, le syndicat bancaire pewik le
placement auprés d’'investisseurs institutionnela tucondition d’étre certain de perspectives d@ssance
favorables.

Compte tenu de l'incertitude concernant les petsgecde résultat des PME innovantei®/medtech,
nous supposons que I'OPO sera privilégiée pouergeprises.
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Hypothése 5 : le pourcentage souscrit via une Qff@ivement au placement global est plus élevé fesur
PME innovantes bio/medtech.

Deuxieme partie : L'analyse empirique de la souwstéation et du flottant des bio/medtech

Pour mener nos différents tests a partir des nambeehypothéses retenues, nous constituons deux
échantillons distincts : un échantillon de jeunmsétés introduites bio/medtech, et un échantidlercontrole.
Certaines hypotheses nécessitent d’appliquer $s ser les 2 échantillons (hypotheses 1, 2, 4 alobs que
les hypothéses de la catégorie 3 consacrées la¢ntfe des capital-investisseurs sur la décof@igoent des
tests uniquement sur I'échantillon biotech. Nowéspntons successivement les tests menés sur les 2
échantillons et ceux relevant de I'’échantillon eat.

1) La constitution des échantillons des sociétés atdoh et de contréle

Nous définissons I'’échantillon des PME bio/medténhovantes puis I'échantillon de contrdle. Ce
dernier concerne de grandes entreprises issuasabaecteurs.

1.1) Constitution de I'échantillon des PME-ETI bi@tech innovantes

Nous avons retenu sur le site Boursorama I'enseméte sociétés appartenant & I'indice sectoriel
« santé ». De cet ensemble, nous avons élimin&sdegités de ce secteur, introduites par trandéerharché
ou introduites sur Eurolist A comme Essilor Inteio@al. Nous éliminons également les sociétés dteae
mais trop anciennes (Vetoquinol a été créée il plusieurs décennies) ou appartenant au sousssecte
« prestataires de soins de santé » (maison déteetamme Le Noble Age, Korian...) ou celles cotéas s
Alternext dont le prospectus d’introduction n'gms disponible sur le site de I'Autorité des Marché
Financiers.

Au final, I'échantillon concerne 39 sociétés biotheeh, précisément 20 biotech et 19 medtech
(fournitures médicales, équipements médicaux). t@ownt étés introduites sur la période 2010-2015 a
I'exception de 3 (2006, 2007 et 2009). Elles ostiatroduites en moyenne apres 10 ans d’exist@ruaat-
type = 5) pour un &ge moyen de 13 ans. Toutes&igittles au PEA-PME et ont bénéficié du statudeene

Entreprise Innovant€ durant leur existence.

Tableau 1 : Nombre d’entreprises cotées bio/medieltn le marché ou le compartiment de cotation

9Une jeune entreprise innovante est définie parddeCgénéral des Impobts (Article 44 sexies-0). Umieegrise est
qualifiée de jeune entreprise innovante, réaliskst projets de recherche et de développementulrsgla cléture de
I'exercice, elle remplit simultanément différentemditions en termes de taille, d’existence, decstire d’actionnariat,
de % de R&D.
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Compartiment B Compartiment C Alternext Total
5 16 18 39

1.2) Caractéristiques de I'échantillon de cont(@l®ndes entreprises non innovantes)

Afin de constituer I'échantillon de contréle, nausns retenu les entreprises introduites sur lager
(2010-2015) non éligibles au PEA-PME et n'ayant patenu le statut de JEI durant leur existence (par
exemple, élimination des entreprises cleantech..gusNavons également éliminé les sociétés civiles
immobiliéres cotées jouissant d’'un statut parteupuisqu’elles sont soumises a une double excoérat
fiscale : I'exonération de I'impdét sur les sociétdsde I'impot sur les plus-values dégagées lors de
cessions d’'immeubles. En contrepartie, elles sontéses a des obligations notamment en matiere de
structure de leur actionnariat. Cela peut influefogement nos résultats. Enfin, nous n'avonsipels les
entreprises cotées introduites par transfert dechndarAfin de ne pas surpondérer certaines périodes,
nous avons fait en sorte que le nombre d’entreprise dépasse pas chaque année celui de I'écbantill
BIOTECH. Ainsi, pour certaines années, en apg@iduces conditions, le nombre d’entreprises est
réduit pour I'échantillon de contrble et infériearcelui des sociétés biotech introduites. Au fire,
reprenant toutes les sociétés cotées sur la pépidtie-2016" et en respectant 'ensemble des conditions,
la taille de I'échantillon de contrble est de 3fireprises. Il présente les caractéristiques sti@dgan

Tableau 2 : Nombre d’entreprises cotées de I'édlantle contrble selon le marché

Compartiment A | Compartiment B Compartiment G Alext Total
15 8 2 5 30

Ces sociétés ont été introduites en moyenne 8draas d’existence et sont agées en moyenne @ms40

2) Présentation des variables et des tests mené&sstiéchantillons

Les tests incluant I'échantillon de contrble coneat les hypothéses 1, 2, 4 et 5. Celles-ci sapyiglées
dans le tableau 3. Pour chaque hypothése en lieo lavdécote ou le taux de flottant, nous précssian
méthodologie retenue : une régression menée su? keshantillons biotech et de contrdle ou un test d
différence de moyenne entre les variables de Iwtidlen biotech et de I'échantillon de contrdle. o
précisons également le sens des relations attertllessvariables concernées.

Tableau 3 : Rappel des hypotheses impliquant dgesdar les 2 échantillons

Hypotheses Méthodologie Relation
attendue

Hypotheses explicatives de la décote

" Nous avons intégré dans notre échantillon, 2 prises cotées en 2016 de facon & obtenir un éttbande 30
Sociétés.
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Hypothése 1.1 la sous-évaluation lors |dRégression avec BIOTECH+
I'introduction (décote) serait plus importantendde | en variable explicative
cas des PME bio/medtech innovantes relativement| aux
entreprises de I'échantillon de contréle.
Hypothese 1.2: le désengagement des principdRé&gression avec +
actionnaires aura une incidence négative suédaté.| CONTROL, PREM,

SECOND
Hypotheése 1.3 : le pourcentage de désengagementTest de différence de Différence
principaux actionnaires financiers lors de l'intuation | moyenne entre significative

est significativement plus élevé pour les entresr
bio/medtech.

SDESENGAGFIN pour
I’échantillon biotech et
I’échantillon de controle

Hypothése 2 : il existe une relation négative eifdr
facteur de dilution et la sous-évaluation pour
entreprises bio/medtech relativement aux au
entreprises.

b Régression avec DILUTION
les
tres

Hypothese explicative du taux de flottant

Hypotheése 4 : lors de l'introduction, les dirigesades
sociétés  bio/medtech visent un taux de flott
d'autant plus élevé que le financement
introduction par actionnaires financiers est maglest

Régression avec ACTFIN
ant
ré-

Hypotheése explicative du pourcentage d’OPO

Hypothése 5: le pourcentage souscrit via une (
relativement au placement global est plus élevé
les PME innovantes bio/medtech

différence d
entre OPOP

DPTest de
benoyenne

échantillon de contréle

eDifférence
Gsignificative
entre échantillon Biotech et

Les variables dépendantes ou explicatives lieeshgpmthéses retenues sont définies par la DECQYE, |
variable DILUTION ou FLOTTANT et I'importance desRD. Elles sont présentées le tableau 4 suivant.

Tableau 4 : Présentation des variables a expliquer

DECOTE

(Prix d’équilibre—Prix

d’offre)/Prix d'offre.

La décote (variable DECOTE) est la difféeeratre le prix offert e
le premier cours coté sur le marché sous les 8sjapres
l'introduction rapporté au prix d’offre.

La décote existe si le prix d'offre est infériewr @ix d’équilibre*

[

XDILUTION : % d'actions nouvelles émises lors datfoduction en
‘bourse sur le nombre total d’actions d’origine
FLOTTANT : (Nouvelles actions émises dont augmeotatde
capital réservée aux salariés + actions cédéesjalif¢ des actions
avant l'introduction + nouvelles actions émises).

OPD%OPO = nombre de titres souscrit par OPO / (nond@etitres
placementsouscrit par OPO et PG)

Importance des nouveal
titres dans le taux de flottant
DILUTION/FLOTTANT

des
au

Importance

relativement

global : %OPO

*Le prix d’équilibre correspond au premier courgécde I'entreprise diffusé par Euronext, le prixffte est indiqué dans les

prospectus d’'introduction des entreprises : la mogede la fourchette en cas d'offre a prix ouvertde placement global, le prix
proposé en cas d'offre a prix ferme. Nous avonsiataculé la décote par I'exceés de rentabilitétabilité comparée a I'indice de
référence sur la période concernée entre I'offria grremiére cotation). Cependant, cette mesuréwelétant sans influence sur nos
résultats et cohérente avec les résultats d’étantesieures, nous ne la présentons pas.

Les variables explicatives sont présentées daableau 5 suivant. Elles concernent le changeden
structure de propriété avant et apres l'introdunctia participation et le désengagement des adiices
financiers et la variable BIOTECH si I'entrepriss @ne jeune entreprise bio/medtech ou non.
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Tableau 5 : Définition des variables explicatives

Indicateurs Définition des variables

Variation de la| CONTROL : différence de % du capital détenu pas teux principaux
structure deg actionnaires avant et aprés lintroduction (iecide de l'opération sur la
propriété détention) ;

concernant les PREM : différence de % du capital détenu par lenpge actionnaire a la datg
deux principaux| de l'introduction et avant I'introduction ;

actionnaires SECOND : différence de % du capital détenu pardextéme actionnaire

avant et apres I'opération d'introduction ;
Variation de la| DESENGAFIN : différence de % du capital détenu |emr deux principaux

structure de actionnaires financiers avant et apres l'introdarc;
propriété
concernant les

deux principaux
actionnaires

financiers

Participation  des ACTFIN : % de droit de propriété détenu par leBoanaires financiers dans
investisseurs la structure d’actionnariat avant I'introduction

financiers

Variable binaire BIOTECH = 1 si I'entreprise appamt a la catégorie des PME ETI innovantes,

0 si non.

Nous retenons également les variables de cordgrolgn avec la littérature académique concertzant
décote comme I'ancienneté de la société lors deirgarduction en bourse (AGE) ou le compartimeat d
cotation (COMP).

Tableau 6 : Définition des variables de contrble

Définition
COMP | 1:sicompartiments AetB ;0 :si compaeithC ou Alternext
AGE Nombre d’années séparant la cotation de Idioréde la société

Comme le souligne Sentis (2005) pour la réussitd'idoduction, les dirigeants doivent attirer de
nombreux investisseurs en visant une sous-évatuatiesurée mais d’autant plus forte que I'entrepeist
jeune. En effet, les jeunes entreprises, peu can@évoluant dans un secteur émergent devrontnie@bus
systématiqguement a la sous-évaluation. Les entepiplus anciennes et mieux connues ont plus iraéré
maximiser les fonds levés. Leur introduction néitessne moindre sous-évaluation. De plus, ladaié
I'entreprise peut étre retenue comme variable atdréle car elle est une mesure du niveau d’asyenétr
informationnelle entre les dirigeants et les ingssurs pouvant contribuer a justifier une soude@imn
(Faugeron-Crouzet et Ginglinger, 2001). Un testifférence de moyenne concernant la variable AGénse
gue COMP est égal & 0 ou 1 révele bien que cdftratice est significative au seuil de 5% (t= -3)/&es
entreprises cotées sur les compartiments A et Bignificativement un nombre d’années séparaottation
de la création plus éleve.

Tableau 7 : Statistiques concernant la variable AGE

D

Variable Observations Moyenne Ecart-typ
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10,079 5,504

AGE quand COMP =0 38

34,862 40,225

AGE quand COMP =1 20

De méme, afin d’expliquer le taux de flottant, noustroduisons la variable COMP (compartiment de
cotation). En effet, avec des seuils légaux deusifin du capital, elle peut conditionner le tauxfld&ant.
Pour envisager la cotation sur Eurolist, I'entrepriloit diffuser au minimum 25% du capital ou 5 Ycdpital
si cela représente plus de 5 millions d'euros. Paitirer les PME, I'assouplissement des conditions
d’admission sur Alternext améne a proposer un mininde 2,5 millions euros de flottant. Compte tenu d
nombre important d’entreprises biotech sur Altetnek la définition des entreprises de I'échantillde
contr6le, il doit y avoir une forte liaison entee Variable BIOTECH et la variable COMP. Un test du Chi2
(valeur du Khi-2 = 27,162 significatif au seuil 8&) ne permet pas de supposer que les variableSERIE
et COMP sont indépendantes.

3) Résultat des tests impliquant I'échantillon de cilet

En amont des régressions effectuées pour testhypegheses 1.1, 1.2, 2 et 4, nous avons applags
tests de différence de moyenne des variables meteentre les deux échantillons. Plus préciséments n
avons repris les 3 variables expliquées ainsi resémble des variables explicatives selon lesréitluas.
Nous présentons les résultats des tests danddauad suivant.

Pour les sociétés biotech, nous observons undealguyenne de 10,3%, un taux de flottant de 29,2%
et un taux dOPO de 25%. Par ailleurs, ce sontatgseprises beaucoup plus jeunes avec 9,52 années
d’ancienneté jusqu’a l'introduction. Le taux déutdbn est de 43% en moyenne et il n'est pas diffedes
sociétés de contréle.

Enfin, la structure de l'actionnariat des sociébistech est caractérisée par une forte présence des
actionnaires financiers. D'une part, ils sont présedans chacune des sociétés contrairement awesaut
sociétés de contrdle, pour ces dernieres seulefrierstociétés sont concernées sur 31. D’autre paut, |
détention du capital est majoritaire (ACTFIN) puisn moyenne les 2 premiers actionnaires financiers
détiennent plus de 51% (contre 20,8% pour I'écHantide contréle). Les actionnaires financiers se
désengagent fortement avec une différence de piznds (DESENGAFIN). Cela signifie que leur pdut
capital aprées I'opération chute pour passer de &13%% en moyenne, en considérant la détentiorapitiat
en nombre d'actions. Notons que les données sentiiies en termes de droits de vote pour chaquiétéo
biotech.

Tableau 8 : Caractéristiques et tests de différdeamoyenne des variables expliquées et explicapoer les
2 échantillons

Définition des variables Echantillon| Echantillon | Différence de
Biotech de contréle | moyenne
DECOTE (Prix d’équilibre—Priy 0,103* 0,027* 0,076
d’offre)/Prix d’'offre. 0,348** 0,088** t=1,147
39 (N)*** 31 (N)***
FLOTTANT Taux de flottant 0,292 0,242 0,050

12BIOTECH est égal & 1 si I'entreprise appartiehééhantillon biotech, 0 s'il appartient & I'échéion de contrdle.
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0,080 0,205 t=1,379
39 31
%O0PO % souscrit par OPO / (ORM,251 0,104 0,147
+Placement global) 0,163 0,063 t=3,358****
30 22
AGE Ancienneté de la société lor®,52* 35,88* -26,358
de l'introduction 4,99** 41,487** t=-3,890****
39 (N) 31 (N)
DILUTION % d’'actions nouvelles émisgs0,430 0,427 0,004
sur le nombre total d’actions0,188 0,390 t=0,050
d’'origine 37 30
Structure de propriété
ACTFIN % de droit de propriété détem0,515 0,208 0,307
par les actionnaires financief9,266 0,324 t=4,288****
avant l'introduction 38
DESENGAFIN Désengagement des0,126* -0,094* -0,032
actionnaires financiers|: 0,24 7** 0,154** t=-0,620
difference de pourcentage diB9 (N) 31 (N)
capital détenu avant et aprés
PREM Différence de % du capital-0,222 -0,215 -0,007
détenu par le premier ¢t0,278 0,239 t=-0,103
principal actionnaire 39 31
SECOND Différence de % du capitat0,067 -0,044 -0,024
détenu par le deuxieme0,108 0,166 t=-0,709
actionnaire 39 31
CONTROL Différence de % du capital-0,289 -0,259 -0,030
détenu par les 2 principayx0,346 0,366 t=-0,348
actionnaires 39 31

(*) moyenne, (**) écart-type, (***) taille dBéchantillon, (****) significatif au seuil de 5%.

Les résultats des tests plaident en faveur d'ufféreince significative entre les deux échantillems
termes d’'ancienneté des sociétés cotées, de ptageerd’OPO. Nous constatons également que le
pourcentage détenu par les actionnaires financarant I'introduction est significativement plusgaortant
pour ces jeunes sociétés. Cependant, le désengageles principaux actionnaires (CONTROL, PREM,
SECOND) ou celui des actionnaires financiers (DESBEFIN) lors de [lintroduction n'est pas
significativement plus élevé pour les entreprisggniedtech. Notons que pour ces sociétés biotiesh,
principaux actionnaires sont également les actioesdinanciers. Dans I'échantillon biotech, noliservons
gue sur les 40 sociétés, 34 sociétés ont commeigrrationnaire, des capital-investisseurs et pesiré
autres sociétés, le deuxiéme actionnaire est fieaifle premier étant représenté par les diriggaissi,
I'hypothese H. 1.2 qui suppose l'influence du désgement des principaux actionnaires sur la décote
concerne également le désengagement des actichfia@Bciers.

Les tests de différence de moyenne apportent érdtats quant a la validité des hypothéses 133 et
Ainsi, 'absence de différence significative DESEMNBN infirme I’hypothese 1.3 selon laquelle il yrait un
désengagement plus important pour les capital-issesirs des biotech. En revanche, I'hypothéset5 es
corroborée puisque le pourcentage de procédure@'@f significativement plus élevé dans I'échaontill
biotech.

La matrice de corrélation des différentes varialebgglicatives (cf. tableau 9) et de contrble memue
les variables traduisant le désengagement (CONTR@®EM, SECOND) sont fortement corrélées entre .elles
Elles sont corrélées également avec la variab@THIANT ou I'ancienneté lors de I'introduction (AGEPar
ailleurs, d'apres les travaux de Mercado-Mend@0D®2 réalisés a partir de 282 introductions réabsen
2008, il existerait une forte relation négativerenle taux de flottant et la sous-évaluationstigourquoi
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nous avons introduit également la variable FLANT*. Nous constatons également une corrélation
positive entre AGE et FLOTTANT.

Tableau 9 : La matrice de corrélation entre lesabées

Variables | CONTROL| PREM SECOND DILUTION FLOTTANT AGE
CONTROL 1 0,947 0,788 0,087 0,402 0,333
PREM 0,947 1 0,548 0,096 0,335 0,256
SECOND 0,788 0,548 1 0,042 0,405 0,373
DILUTION 0,087, 0,096 0,042 1 -0,041 -0,034
FLOTTANT 0,402 0,335 0,405 -0,041 1 0,406
AGE 0,333 0,256 0,373 -0,034 0,406 1

En fonction des résultats obtenus dans la mateceodrélation, nous avons testé différentes régness
Les résultats montrent que le désengagement,ugodilet le taux de flottant n’expliquent pas lzaoké. Les
hypotheses 1.1 et 1.2 sont infirmées. De plus,ekiste pas de différence significative concernees
variables entre les échantillons biotech et derdmtexcepté pour la variable FLOTTANT (cf. tahlekD).

Tableau 10 : Résultat des régressions menéesiades® échantillons et expliquant la décote

Régression Régression Régressio
1 2 n3
CONTROL 0,007 PREM 0,062 BIOTECH 0,286
Différence de % du 0,139 Différence de % du| 0,213 0,180
capital détenu par le t=-0,052 capital détenu par | t=0,290 t=1,591
deuxiéme actionnaire le premier
actionnaire
DILUTION -0,001 DILUTION -0,001 FLOTTANT -0,003
% d’actions nouvelles | 0,004 0,004 0,238
émises sur le nombre | t=-0,274 t =-0,305 t=-0,012
total d’actions d’origine
BIOTECH 1, si biotech,| -0,105 BIOTECH -0,101 FLOTTANTxXBIOTECH 1,243
0 sinon 0,086 0,090 0,590
t=-1,210 -1,129 t=2,105
CONTROLXBIOTECH | 0,111 PREMxBIOTECH | 0,124
0,192 0,269
t=0,577 0,462
Constante 0,134 Constante 0,142 Constante -0,259
0,061 0,059 0,163
t=-2,209 t=2,386 t=-1,584
R2 ; 0,03 R2 ; 0,039 R2 0,095

3 FLOTTANT = (Nouvelles actions émises dont augmeémtade capital réservée aux salariés + actionged/
(totalité des actions avant I'introduction + nougslactions émises).
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F 0,473 F 0,620 F 2,217
Pr>F 0,755 Pr>F 0,650 Pr>F 0,095
Taille de I'échantillon 66 67 67
(*) variables significatives au seuil de 5%

En outre, nous constatons des différences impeganPour 19 des 30 sociétés de I'échantillon de
contrble, les actionnaires financiers se désengadieactement en cédant leur titres existantsrene
participant pas a 'augmentation de capital. Bianehe, pour les sociétés biotech, les actionnéimanciers
ne cédent pas leurs titres existants lors de ddhiction a I'exception de 2 sociétés sur 30 et audes
actionnaires financiers des sociétés biotech néasteu participer a I'opération d’augmentation deitz.
Ainsi, il semblerait que les actionnaires finansisoient plus fortement contraints a ne pas powéier de
titres dans les PME innovantes. Par conséquentnament de l'introduction, bien que le désengaggme
semble non significativement différent selon lelagtillons (biotech et de contréle), il reléveddivantage de
la dilution de leur participation et non de lassien directe des titres pour les biotech.

A partir des 68 introductions, nous avons testdeégent si la présence modeste des actionnaires
financiers influence le taux de flottant. Dansdbléau 11 suivant, nous présentons le résultatéggessions
explicatives du taux flottant. Il montre quenl@mbre de nouveaux titres créés lors de I'intradunab’est pas
significativement plus élevé dans I'échantillon tbh. De plus, il ne peut étre expliqué par la gmés
d’actionnaires financiers avant l'introduction. @ssultat infirme notre hypothese 4 selon laqukdts de
l'introduction, les dirigeants des sociétés bialteeh visent un taux de flottant d’autant plus éleue le
financement pré-introduction par actionnaires faiars est modeste

Tableau 11 : Résultat des régressions explicatigda dilution/flottant sur I'échantillon total

Régression 1

ACTFINXBIOTECH 32,382
30,720
t=1,054

ACTFIN 4,027

% de droit de propriété détenu20,874
par les actionnaires financierst=0,193
avant 'introduction

BIOTECH 12,021
1 si biotech 0 sinon 15,256
t=0,788
Constante -9,487
13,024
t=-0,728
R2; 0,046
F 1,028
Pr>F 0,386
Taille de I'échantillon 68

(*)variable significative aeuil de 5%
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4) Présentation des tests relevant de I'échantiiotech : I'influence des investisseurs en chpita
la décote

En reprenant une démarche empirique identique, rtes®ns les différentes hypothésgsi
concernent exclusivement I'échantillon biotech. hgpothéses concernées sont présentées dansdaudl.
Elles sont liées a I'influence des investisseursagital (Cl) sur la décote des sociétés bio/méudtddotons
gue nous testons linfluence de la présence d'tisgeurs financiers notamment indépendants suédatd
(leur détention en capital influencerait la décoMgus n’avons pas testé I’hypothése du désengagetaees
acteurs en capital-risque sur la décote car poar soeiétés biotech ils sont également les pringipau
actionnaires (pour 34 sociétés biotech ils sont enémpremier actionnaire et pour les autres 6dlg &n
deuxiéme actionnaires). Cette hypothese a faifdtotbun autre test (I'influence des principauxiaechaires
sur la décote, H. 1).

Tableau 12 : Les hypotheses explicatives de latdénobilisant I'échantillon biotech

Hypotheses Méthodologie (les variableRelation attendue
explicatives sont notées dans|le

tableau suivant)
Hypothése liée a la décote (DECOTE, la variablepdiguer)
Hypothése 3.1 : la décote est négativemeReégression -

litke a la présence des investisseuravec ANCACTFIN,

financiers réputés. SPEINNOV, NBRACTFIN et
EXPERTISESECTORIELLE

Hypothese 3.2 : la présencdrégression aveg -

d’'investisseurs financiers indépendantNDEPENDANT
influence négativement la décote
Hypothése 3.3 : le désengagement des Différence de moyenne entreSignificatif
indépendants lors de I'introduction est pluBESENGAGINDEP et
fort que celui des ClI captifs. DESENGAGNONINDEP

Pour tester I'hypothése 3.1 de linfluence des #tigseurs financiers réputés sur la décote, nous
retenons plusieurs variables de la réputation de#tat-investisseurs. L'ancienneté de la sociéteajstal-
risque est une mesure (ANCACTFIN) directe mais soffisante. En effet, les sociétés anciennes sést t
connues (Sofinnova créée en 1972, Truffle Capitéée en 2001, Omnes Capital créée en 2002) mais
contrairement a Truffle, Omnes ou Sofinnova, denlm@uses autres comme Auriga Partners (1998),
Finadvance (1988) ou Seventure Partners (1997) retetivement moins présentes dans le secteur des
biotechnologies, leur portefeuille d'investissemegtant parfaitement diversifié sur 3 ou 4 secteurs
technologiques (internet, cleantech, fintech, diib). A contrario, des sociétés récentes sontrégstées
avec un ticket d'investissement tres important motent celles issues de la BPlI comme Innobio (cedee
2010, elle consacre un portefeuille de plus dertili®ns d’euros dans ce secteur prioritaire pdle)e

A partir de la création d’'une liste de plus de $8@iétés de capital-risque, nous avons pour ladgra
majorité identifié leurs principales caractérisgqu(publiques, privées, indépendantes : déclar@epao
rapport a leur structure de propriété, semi-captiwa captives, la diversification de leur portelfeude
sociétés suivies, le montant total du portefeuill) regard de cette typologie non exhaustive, rems
donc associé d'autres variables en vue d'apprdeigpertise sectorielle de la société. Pour chaspmété
introduite, nous avons identifié chaque capitakstisseur apparaissant dans la structure d’actiahars de
I'introduction et pour chacun, nous avons mestirdpbrtance du secteur bio/medtech dans le poriidale
sociétés suivies. Par exemple, la société Sofinesvgrésente dans 145 sociétés (100% biotectdret gn
portefeuille total de 650 millions d’euros. TrufiEapital est présente dans plus de 228 sociétés 8066 de
sociétés « biotech » pour un montant total de 78Bons d'euros. Ainsi, nous retenons la variable

Page 22



SPEINNQV égale a 1 si un des actionnaires finaageésente un portefeuille de sociétés composé d'au
minimum 50 % en biotech. Pour renforcer notre asebje la réputation des sociétés, nous avons aitnste
variable dite d’expertise sectorielle notée EXPERTS. Pour obtenir ce niveau d'expertise sectoridde
société doit présenter un portefeuille de sociét@s minimum 50 % en biotech et I'investissemenbal doit

étre supérieur a la moyenne mesurée sur I'enseselléchantillon.

Tableau 13: Les variables explicatives de la déguotpothése 3)

Ancienneté des ANCACTFIN : ancienneté moyenne au moment de [lidtrction des
investisseurs investisseurs financiers pondérée par leur padip respective

financiers

Expertise sectorielle¢ SPEINNOV : est égal a 1 si au moins un des prinpigEctionnaires financiers
des investisseursa investi son capital dans un portefeuille deé&ési composé de plus de 50%
financiers en biotech.

EXPERTSECT : il est égal a 1 si SPEINNOV est égalat si, pour la sociétg
de capital-risque, le portefeuille de sociétéstggrou l'investissement global
est supérieur a la moyenne observée sur I'échamti®ar exemple, en reprenant
la liste des premiers actionnaires financiers @eHantillon, le portefeuille
moyen de sociétés suivies est de 174 sociétés poumontant moyen
d’investissement de 589 millions d’euros.

Variété des NBRACTFIN: nombre d'investisseurs financiers imemant dans le

investisseurs financement lors de l'introduction (cette infornmmtiest extraite du prospectus

financiers d’introduction en reprenant pour chaque introductes noms des actionnaires
et en identifiant s'il s'agit d’une société de daprisque).

Nature deg INDEPENDANT : % de participation des acteurs de itedpisque

investisseurs indépendants dans la structure d’actionnariatndépendance est définie parla

financiers propre déclaration de la société lors de sa ptésen (prospectus ou site
internet) ou par l'absence d'actionnaires majamsirelevant d’institutions

financieres ou bancaires, de fonds publics ou ngir au capital.

% de désengagementDESENGINDEP : différence de % du capital détenar fes principaux
des actionnaires actionnaires indépendants avant l'introductiobeurse et aprés I'opération.
indépendants

% de désengagementDESENGNONINDEP : différence de % de capital détpau les actionnaire
des actionnaires non indépendants (captif ou semi-captif) avant tddduction et apre
« non indépendants pl'introduction  (cette variation est extraite dpsospectus d'introduction e
comparant les détentions avant et apres I'opénation

o S V)

A partir des prospectus d'introduction des sosidiétech, nous avons relevé pour chaque opération
les deux principaux actionnaires, leur détentiornembre d’actions et en nombre de droits de vosniav
I'opération. Nous avons également tenu compte ldacidence de I'opération sur la détention despipaux
actionnaires ». Nous avons intégré leur intentiomon de souscrire a 'augmentation de capitalgloedle
existe ainsi que les cessions de titres (appats mincipaux actionnaires cédants). Au final plas
principaux actionnaires, nous disposons de leurgecapital (en nombre d’actions et en droit de)avant
et apres I'opération.

Les principales caractéristiques des variables dombées dans le tableau 14 suivant. Nous notaas qu
par exemple, NBRACTFIN, le nhombre d’actionnairesaficiers par introduction est en moyenne de 4,08.
Certaines sociétés présentent un investisseamdiar au capital et 2 sociétés ont 11 actionsdinanciers
mais avec 3 principaux acteurs (détention de pdus0% a 25% du capital lors de l'introduction poliacun).
A titre d’illustration, la société de capital-risgjBioparticipation détient 11,8% du capital d'Alsuaie en
nombre d’actions (et en droit de vote). A l'issuel’thtroduction d’Abscience en 2010, Bioparticijpat cede
ses actions anciennes et ne souscrit pas a I'augtiende capital pour viser un taux de détentiert84%.
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Créée en 2008, Bioparticipation détenait un pouidéede 5 sociétés pour 1 million d’euros d'intiesement
global.

La décote représente en moyenne 10,5% ce qui @stfgible que les principaux résultats obtenus
dans les études empiriques antérieures (sur lemdanarché, Faugeron-Crouzet et Ginglinger (200162)
mesurent une décote 18,67 % pour I'échantillon@®sdciétés introduites entre 1983 et 1994). Ligaihd est
important puisqu’il représente pres de 30% en mogeur I'échantillon des sociétés biotech.

Tableau 14 : Statistiques descriptives concern@ctidntillon biotech

Variable Moyenne Ecart-type
DECOTE 0,105 0,357
ANCACTFIN 8,158 7,754
NBRACTFIN 4,086 2,884
INDEPENDANT 0,258 0,320
FLOTTANT 0,292 0,080
AGE 9,52 4,99

En amont des régressions effectuées pour tegtuénce des actionnaires financiers sur la décote
nous présentons dans le tableau 15 suivant laceate corrélation des variables explicatives ooaerdle.

Tableau 15 : Matrice des corrélations entre lembbkes explicatives

Variablesf =~ ANCACTFIN NBRACTFIN INDEP.| FLOTTANT| AGE
ANCACTFIN 1 0,129 0,553* 0,064 -0,029
NBRACTFIN 0,129 1 -0,030 -0,146| 0,043

INDEPENDANT 0,553* -0,030 1 0,035 0,057
FLOTTANT 0,064 -0,146 0,035 1 -0,048
AGE -0,029 0,043 0,057 -0,048 1

(*) significatif au seuil de 5%

La matrice de corrélation (cf. tableau 15) met @dénce que les actionnaires financiers indépesdant
(ils sont déclarés comme indépendants dans leusppotus ou ils ne sont pas directement détenus
majoritairement par des institutions bancaireneinciéres, des fonds publics ou voire des foédsonaux)
sont généralement plus anciens.

En retenant cette corrélation, nous avons tesgdifférentes régressions suivantes (cf. tabléwa 1l
partir des variables explicatives concernant legstisseurs en capital. La variable expliquée a&stéicote
mesurée sur I'échantillon biotech uniquement.
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Tableau 16 : Résultat des régressions explicatigda décote sur I'échantillon biotech

Régression 1 Régression 2
SPEINNOV -0,117 EXPERTSECT 0,105
0,140 0,129
t=-0,837 t=-0,879
INDEPENDANT -0,315 NBRACTFIN 0,013
0,212 0,021
t=-1,491 t=0,609
NBRACTFIN -0,004 ANCACTFIN -0,011
0,023 0,008
t=-0,179 -1,342
FLOTTANT 1,451 FLOTTANT 1,262
0,778 0,748
t=1,866 1,688
AGE -0,001 AGE -0,003
0,012 0,013
t=-0,059 -0,261
Constante -0,146 Constante -0,257
0,311 0,293
t=-0,47 t=-0,879
R2; 0,167 R2; 0,172
R2 aj; 0,023 R2 aj; 0,035
F 1,159 F 1,250
Pr>F 0,353 Pr>F 0,311
Taille de I'échantillon | 35 36

(*) variables significatives au seuil de 5%

Comme le montre le tableau 16, les hypothesest32 esont infirmées. En revanche, I'hypothese 3.3
est corroborée puisque la difféerence de moyennees det variables présentées dans le tableau 17 est
significative au seuil de 5% (t= 2,143). Le désegmygaent est significativement plus élevé quandibaciaire

est indépendant.

Tableau 17 : Test de différence de moyenne

Variable Moyenne Ecart-typg
DESENGNONINDEP -0,041 0,229
DESENGINDEP -0,176 0,165

Conclusion

Les différentes mesures gouvernementales en falesuPME innovantes, I'importance du nhombre de
sociétés biotech introduites en bourse, le finameemré-introduction sont autant de facteurs qotrdouent a
s’intéresser plus particulierement a ces entrepréasi qu'a leurs modalités d’introduction. Lesuléats
obtenus par les régressions ne mettent pas ennéeidke variables significatives susceptibles diguglr la
décote, I'importance de la dilution relativement taux de flottant. Mais, il faut souligner la diftilté de
mesurer la décote, car sa mesure dépend fortedefiheure utilisée pour déterminer le prix d'ddue qui

peut fluctuer de fagon importante.




Certains tests de différence de moyenne ont patengegager des résultats significatifs. Ainsi, dans
cadre de I'échantillon biotech, le désengagementsigmificativement plus élevé quand I'actionna@st
indépendant. En comparant avec I'échantillon derdte nous avons pu constaté que les PME deatewse
s’introduisent en bourse plus rapidement avecnanfiement plus élevé par des actionnaires finandeissi,
le pourcentage souscrit par OPO est égalemenfisiiiement plus élevé.

Cet article a été l'opportunité de caractériserfaigon plus approfondie les jeunes pépites dites
bio/medtech et notamment I'importance des strasédes actionnaires financiers dans leur financempent
introduction. En moyenne, 4 actionnaires financidosit I'ancienneté est de 8 années et dont 25% sont
d’'indépendants financent ces sociétés. Les actimmdinanciers ne cédent massivement pas (a deux
exceptions prés) au moment de leur introductiontramts vraisemblablement par une clause contdetu
L'introduction en bourse contribue a organiser tatis a terme des capital-investisseurs,  prinoipa
actionnaires dans ces sociétés, puisqu’ils ne sgaat pas de nouveaux titres levés conjointement a
I'opération, ce qui dilue fortement leur partidipa.

La collecte de certaines informations pour meslaeréputation au travers de variables spécifiques
comme l'expertise sectorielle (EXPERTSECT ou SPEINN a nécessité de reconstituer pour chaque
actionnaire financier ayant participé au financettetne société de I'échantillon, son portefeudie sociétés
gérés, le montant investi globalement dans legtgscdes secteurs liés aux nouvelles technologette base
constituée pourrait étre utilisée dans une extend@cet article qui consisterait a se focaliserdas PME
innovantes d’'autres secteurs (cleantech, fintetkrriet) afin d’étudier si le financement par leSannaires
financiers différe selon I'activité.
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