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INTRODUCTION

L e capital de risque constitue I’une des
sour ces de financement des PME dont la
principale caractéristique est le partenariat
actif offert par les professionnels des
sociétés de capital derisgue aux
entrepreneurs.

Le financement des entreprises est un sujet trés
important pour I"ensemble des intervenants du
marché financier. Le capital de risque constitue
I’une des sources de financement des PME dont
la principale caractéristique est le partenariat
actif offert par les professionnels des sociétés de
capital de risque aux entrepreneurs. Les récents
écrits académiques et professionnels mettent en
perspective I'importance de [I'é&ape post-
investissement dans la création de valeur pour
les entreprises partenaires.

A ce sujet, Clercq et Fried' ont trouvé que le
suivi post-investissement basé sur une bonne
communication entre les professionnels des
sociétés de capital de risque e la PME accroit
I’importance de la valeur gjoutée par les sociétés
de capita de risque e ultimement la
performance de la PME. lls goutent qu’ une
société de capital de risque peut utiliser les
connaissances acquises de son interaction avec
une entreprise pour renforcer sa base de
connaissance e par conséquent actualiser ses
connaissances au profit dela PME.

L’ actualisation des connaissances peut
aider la société de capital derisque a
exécuter avec plus de succeés ces multiples
réles stratégique, opérationnel et
inter personnel vis-a-visdela PME.

Plus spécifiquement, ces deux auteurs suggérent
gue I’ actualisation des connaissances peut aider
la société de capital de risque a exécuter avec
plus de succés ces multiples roles stratégique,
opérationnel et interpersonnel vis-a-vis de la
PME. Leurs résultats suggerent que la
communication entre la socié&é de capital de
risque et la PME a un effet bénéfique sur la
valeur gjoutée de la société de capital de risque
et la performance dela PME.

Fort de ces résultats et de la difficulté des
sociétés de capital de risque a modifier la regle®
du 2-6-2, il importe de continuer & explorer le
suivi des investissements réalisés par les
sociétés de capital de risque. A cet effet, cet
article vise & mieux appréhender le suivi des
investissements par les sociétés de capital de
risque afin den dégager une melleure
compréhension des approches de suivi dans le
but de renforcer les capacités des professionnels
des sociétés de capital de risque dans le
processus de création de valeur pour les
entreprises partenaires.

Pour cela, nous exposons tout d abord le cadre
théorique de la recherche. Nous abordons
ensuite la démarche méthodologique utilisée.
Enfin, nous présentons et discutons des résultats
delarecherche

L a communication entrela société de
capital derisque et la PME a un effet
bénéfique sur lavaleur ajoutée dela société
de capital derisque et la performance
delaPME.
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1. CADRE THEORIQUE
1.1 Lesuivi exercépar lesinvestisseurs

Le suivi des investissements ou des entreprises
partenaires  signifie  I'accompagnement  de
I"entreprise dans le temps relativement aux
milestones ou jalons de performance. |l permet
aux sociétés de capital de risque de suivre
I’évolution de la valeur dans le temps. Plus
précisement, le suivi ou le partenariat mis en
place par la société de capital de risque permet
de contréler la rédisation du projet de
développement, dévaluer la performance
générée et d accompagner le dirigeant dans le
pilotage de son entreprise.

Le suivi des investissements par les sociétés
de capital de risque a pour objectifs’ de
S assurer que le plan d’ affaires approuvé par
la société de capital de risque est bien mis
en oauvre, d agjouter de la valeur a la participa-
tion, de rendre compte a la direction de la
société de capital de risque e de prévenir les
risques. Selon cette perspective, les sociétés de
capital de risque procedent par deux approches
de suivi des investissements : le suivi actif e le
suivi passif.

L e suivi actif

Le suivi actif est une attitude de I’ investisseur
qui simplique dans la gestion de I’ entreprise
aux cotés du management en nommant un ou
plusieurs administrateurs ou en participant a la
direction générale. Il consiste a éablir des rela-
tions éroites avec I’ entreprise en portefeuille.
se manifeste par une forte présence de la sociéé
de capital de risque au conseil d administration
€t par son association a toute prise de décisions
stratégiques de I’ entreprise. La sociéé de capital
de risque joue également un réle principal en
situation de crise. L’ abjectif de ce type de suivi
est d' éviter des pertes en levant les « drapeaux
rouges » qui préviennent des risques en suspens.
Aingi, la société de capital de risque peut
prendre des mesures ou des actions correctrices
avant que de sérieux ennuis n affectent
I"entreprise.

L e suivi actif est une attitude de
I’investisseur qui S implique dansla gestion
deI’entreprise aux cétés du management
en nommant un ou plusieurs
administrateursou en participant ala
direction générale.

En pratique, les exigences d éats financiers
mensuels des entreprises partenaires sont stipu-
lées dans les termes et |es conditions du contrat
entre la sociéé de capital de risque €
I” entrepreneur. Cette approche suppose que si la
société de capital de risque n'exige pas une
soumission rapide des éats financiers corrects a
la fin de chague mois, €le n’aura aucun moyen
efficace de surveiller I entreprise. Si |’ entreprise
en portefeuille surprenait la société de capital de
risque avec de mauvaises nouvelles, la socié&é
de capital de risque risquerait d'agir trop tard et
pourrait perdre son investissement. Pour cela,
un suivi actif est fondamental pour non seule-
ment préserver le capital investi dans une entre-
prise, mais aussi pour I'accompagner e la
conselller afin de s assurer de saréussite. Si une
société de capital de risque n'adopte pas cette
approche, alors ele prend des risques avec
I’argent que d' autres investisseurs lui ont confié.
Pour qu’une sociéé de capital de risque ait tout
le respect de I’ équipe de direction d une entre-
prise du portefeuille e pour qu' éle puisse
effectuer des changements des dirigeants, dle
doit avoir aussi démontré toute son implication
a travers un suivi mensuel serré de I’ entreprise,
des contacts quotidiens pour offrir des services
précieux a |’ entreprise, la participation a toutes
les réunions du CA e la volonté daider
I” entreprise chaque fois qu’ elle en a besoin.

Un suivi actif est fondamental pour non
seulement préserver le capital investi dans
une entreprise, maisaussi pour
I’accompagner et la conselller afin de
Sassurer desaréussite. Si une société de
capital derisque n’adopte pas cette
approche, alors elle prend des risques avec
I’argent que d’ autr esinvestisseurs
[ui ont confié.
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Lafigure 1 résume les cinq dimensions du suivi
actif identifiées dans la recension de la littéra-
ture:

- ladimension stratégique : la société de capital
de risque contribue a la réflexion sur la stratégie
et les opportunités de dével oppement;

. la dimension opérationnelle: la socié&é de
capital de risque peut aider a résoudre les pro-
blémes d' ordre opérationnel;

. ladimension financiére : la socié&té de capital
de risque contribue en permanence a optimiser

les ressources financiéres de I’ entreprise et joue
un role actif dans la recherche de partenaires
industriels et financiers;

. la dimension ressources humaines : la socié&é
de capital de risgque aide au recrutement des
dirigeants e a la sélection des collaborateurs
clés;

. ladimension valorisation de I investissement :
la société de capital de risque optimise les
conditions de sorties par des montages
financiers.

Figure 1: Lescing dimensions du suivi actif
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Cependant, Byers® souligne que le suivi actif
présente certains inconvénients. |l nécessite
beaucoup de temps et exige un accroissement du
nombre de professionnels en charge du suivi.
Certains entrepreneurs ne souhaitent pas
avoir une société de capital de risque trop
impliquée; ils percoivent cette implication
comme une intrusion dans leur champ
d’action. Une fois que la confiance est
établie avec I'équipe de direction et que
I"implication est mutuellement satisfaisante,
certains entrepreneurs peuvent s attendre a
un support illimité qui risque de
S apparenter a une implication opération-
nelle. Certains partenaires financiers passifs
laissent de facto la responsabilité de
I"investissement aux investisseurs actifs. Un
investisseur actif et souvent obligé de
participer aux rondes de financement ulté-
rieures parce qu'une telle participation
déterminera le succes de laronde, méme s'il
préfere personnellement ne pas investir

davantage que son montant actuel
d’'investissement. Enfin, un investisseur
actif peut perdre toute objectivité au sujet
d’un investissement. Il peut aussi entraver et
ralentir les décisions de I’ entreprise Sil n'a
pas une connaissance précise du domaine ou
secteur d'investissement®,

Certains entrepreneurs ne souhaitent pas
avoir une société de capital derisquetrop
impliquée; ils percoivent cetteimplication
comme une intrusion dans leur champ
d’action.

L e suivi passif

Cette approche est I'inverse de la précédente. La
société de capital de risque qui adopte une
approche de suivi passif se contente générale-
ment d un rapport écrit mensuel ou trimestriel.
Il Sagit d'un suivi tout de méme attentif mais
sans activisme particulier. Le suivi passif suppose
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que les sociétés de capital de risque n’utilisent
pas le pouvoir qu’ elles ont suite a leur déention
en capital pour exercer une influence sur le
systéme de gouvernance e la gestion des
entreprises partenaires. La forme la plus
extréme est celle quon qualifie de sleeping
partner ou partenaire dormant. C'est un inves-
tisseur qui ne simplique ni dans la gestion ni
dans la définition de la stratégie de |’ entreprise
financée, ¢’ est-&-dire un actionnaire (société de
capital de risque) sur lequel on ne peut compter
et qui risque d apprendre les mauvaises nou-
velles par la presse.

En général, les sociétés de capital de risque qui
adoptent |’approche du dleeping partner ne

2. METHODOLOGIE

Pour mener a bien cette recherche, nous avons
exploré les modes de suivi post-investissement
des sociétés de capital de risque a partir de
I’é&ude des activités des professionnels en
charge du suivi post-investissement réalisé par
les sociétés de capital de risque. Ainsi, ces
derniers ont &¢é interrogés sur la fagon dont ils
gerent, structurent et controlent le suivi de fagon
a gjouter plus de valeur a leurs investissements.
Par ailleurs, afin de contréler la variance, nous
avons choisi de nous entretenir avec le méme
professionnel ou la méme équipe de profession-
nels qui a vécu le processus de suivi ou qui &ait
en charge du suivi des entreprises retenues pour
le compte de la société de capital derisque.

Le choix des sociétés de capital de risque et des
entreprises a éé fait par échantillonnage théori-
que de cinq sociétés de capital de risque et cing
entreprises partenaires. Ainsi, trois sociétés de
capital de risque retenues éaient des sociétés de
capital de risque ingtitutionnelles de grande
taille en termes de structure organisationnelle,
de volume d'investissement et de portefeuille
d entreprises. Elles investissaient dans tous les
secteurs d'activité et dans tous les stades de
développement d'une entreprise. Les deux
autres éaient des sociétés de capital de risque
privées ou indépendantes de petite taille en
termes de structure organisationnelle, de volume
dinvestissement e de portefeuille dont I'une

simpliquent dans les entreprises partenaires
gu’ en cas de situations de crises majeures ou de
non atteinte récurrente des objectifs par les
entrepreneurs.

L es sociétés de capital de risque qui
adoptent |’ approche du sleeping partner ne
simpliquent dans les entreprises
partenaires qu’en cas de situations de
crises majeur es ou de non atteinte
récurrente des objectifs par les
entrepreneurs.

investissait uniquement dans le secteur manu-
facturier et |"autre dans tous les secteurs. Dans
le cas des entreprises partenaires, nous avons
retenu cing entreprises appartenant au secteur
manufacturier. Toutes ces entreprises éaient
rendues a I’ é&ape de croissance ou de maturité.
Cet échantillon d’ entreprises éait reparti suivant
les criteres d excellence ou de médiocrité, en
termes de rendement e de dynamique rdation-
nelle, déterminés par les sociétés de capital de
risque.

Nous avons explor € les modes de suivi post-
investissement des sociétés de capital de
risque a partir delI’éude des activités des
professionnels en charge du suivi post-
investissement réalisé par les sociétés de
capital derisque.

De méme, les entrepreneurs ayant bénéficié du
financement de ces sociétés de capital de risque
ont &é mis a contribution afin d apporter leur
regard sur le suivi des investissements par les
professionnels des sociétés de capital de risque.
Ce contact direct entre les interviewés et nous a
favorisé un degré de flexibilité qui nous a
pemis de reformuler en tout temps nos
questions, de préciser le sens des mots e
d observer le non verbal. De cette facon, I’ &ude
en profondeur de cing cas d' entreprises suivies
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par cing sociétés de capital de risque nous a
fourni la quantité e la profondeur de
I’information nécessaire a la compréhension des

3. RESULTATSET DISCUSSIONS

Le principal résultat qui se dégage de cette é&ude
est la coexistence e la complémentarité d une
approche rationnelle e d une approche socio-
politique dans le suivi des investissements. La
recherche montre que ces approches remplissent
chacune des roles différents et complémentaires.

L’ approche rationnelle dans le suivi des inves-
tissements se définit comme une approche
structurée reposant sur un ensemble d informations
financiéres, opérationnelles et stratégiques
permettant de suivre et d' anticiper I’évolution
d un investissement. Cette approche permet en
partie d' offrir un plan de création de valeur a
une entreprise. Néanmoins, cette rationalité est
limitée, car les professionnels des sociétés de
capital de risque et les entrepreneurs ne
disposent pas de toute I'information nécessaire
et disponible pour prendre des décisions
optimales. Ces acteurs ne connaissent pas tous
les choix possibles et leurs conséguences.

L’ approcherationnelle dans le suivi des
investissements se définit comme une
approche structurée reposant sur un
ensemble d’infor mations financiéres,

opér ationnelles et stratégiques per mettant
de suivre et d’anticiper I’évolution d’un
investissement.

De méme, le contexte dincertitude et
d information imparfaite dans lequel vivent les
sociétés de capital de risque et les entrepreneurs
conduit a une rationalité procédurale dans
laquelle la décision n'est pas séparée des pro-
cessus qui y conduisent e le jugement de la
rationalité porte sur |'ensemble. La rationalité
est qualifiée de procédurale en autant qu’elle
met |’accent sur I'aspect délibératif de la déci-
sion. C’est pourquoi, nous parlons de rationalité
procédurale dans le contexte du suivi des
investissements, car il Sagit des situations ou
les professionnels des sociétés de capital de

modes de suivi
i nvestissement.

a I'éape du suivi post-

risque e les entrepreneurs se doivent de
collecter, puis detraiter del’information dans le
but de parvenir a une séquence d’ actions raison-
nables et a une solution pour les problémes
rencontrées par |’ entreprise partenaire. Mais, au
fond, cette rationalité procédurale ne refléte pas
tout le comportement de I’entrepreneur ou
I"intuition occupe souvent une place importante
dans la prise de décision.

Plus précisément, I’ approche rationnelle découle
d abord des critéres de suivi indiqués dans la
convention d actionnaires. En effet, les profes-
sionnels des sociétés de capital de risque éa
blissent le type d'informations a fournir par
I’entrepreneur tout au long de I'étape post-
investissement. Ces informations sont essen-
tielement financieres et opérationnelles. Elles
permettent de suivre la performance des entre-
prises partenaires et de réagir face a des anoma-
lies ou écarts constatés. Ensuite, tout au long de
I’ étape post-investissement, les professionnels
des sociétés de capital de risque recueillent, a
travers leurs propres canaux, des informations
stratégiques, financiéres et opérationnelles en
lien avec I’ entreprise partenaire. |ls réalisent une
forme de veille informationnelle ou sectorielle
qui va leur permettre d' affiner leurs questions
ou suggestions a I’ entrepreneur.

Comme toute approche rationnelle, les profes-
sionnels des sociétés de capital de risque ont
recours a des outils d' aide au suivi et ala prise de
décision tels que I'analyse financiere, les mé-
thodes d affectation de scores et I é&ablissement
des tableaux de bord de suivi. Dans ces derniers,
chaque enjeu identifié lors de [I'é&ape
dinvestissement est décliné en indicateurs
explicatifs ou en indicateurs de résultats néces-
saires pour évaluer la réalisation du plan
d affaires par I'entreprise partenaire. Ces indi-
cateurs sont ensuite traduits en critéres plus
précis, en objectifs a atteindre. Cette démarche
est tres bien formalisée dans le cas des sociétés
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de capital de risque 1, socié&és de capital de
risque 2. Dans les autres sociétés de capital de
risque, €lle est peu formalisée.

L’ approche sociopolitique se décompose en
deux dimensions : la dimension sociale et la
dimension politique. Elle met en lumiérele
réle des acteurs et décrit le processus de
suivi des investissements comme étant
principalement larésultante de pouvoir et
detactiques d’influence entre les différents
acteurs participant al’ étape
post-investissement.

L’ approche sociopalitique se décompose en deux
dimensions: la dimension sociale et la dimension
politique. Elle met en lumiérelerdle des acteurs &
décrit le processus de suivi des investissements
comme éant principdement la réultante de
pouvoir & de tactiques dinfluence entre les
différents acteurs participant a |'é&ape post-
investissement. Ce processus d' influence est mené
par le professionnd de la société de capital de
risque qui a recours a de fréquentes interventions
mobilisant diverses tactiques d influence sociale,
politique, stratégicue e financiére’.

La dimension sociale repose sur la crédibilité
des principaux acteurs. Cette crédibilité est
fondée sur les succés passés des principaux
acteurs ou sur I’atteinte par I’entrepreneur des
résultats intermédiaires. Elle peut aussi passer
par I'introduction d’ autres intervenants dans le
processus de suivi des investissements tels que
des anciens dirigeants opérationnels ou entre-
preneurs, comme |’ ont fait la société de capital
de risquel, sociéé de capital de risque3,
société de capital de risque4 et société de
capital derisque 5, qui vont servir de mentor ou
de conselllers aux dirigeants de I’ entreprise
partenaire. L’autre dimension de la tactique
sociale est la manifestation de I’ engagement des
différents acteurs que sont les professionnels
des sociétés de capital de risque et les dirigeants
del’ entreprise partenaire. Cet engagement passe
par la confiance, I’ écoute et le respect mutuel.
Autrement dit, les différents acteurs doivent se
faire confiance et respecter ce que chagque acteur
apporte ou peut apporter al’ entreprise.

La dimension politique, quant & elle, recouvre
tout ce qui touche I'influence des hommes, des
groupes dindividus dans leur recherche du
contréle ou d'un pouvoir sur la destinée de
I'entreprise® Dans le contexte du suivi des
investissements, la dimension politique peut
consister par exemple a former des coalitions en
faveur des projets de I'entreprise ou pour
I" approbation du budget del’ entreprise.

Dans le contexte du suivi des
investissements, la dimension politique
peut consister par exemple a former des
coalitions en faveur des projets de
I’entreprise ou pour I’approbation du
budget del’entreprise.

Comme nous l'avons d'ailleurs constaté les
différentes sociéés de capital de risque se
rencontrent soit a la présentation du budget de
I’ entreprise par les dirigeants, soit a la présenta-
tion des projets d'investissements tels que des
acquigitions, fusons, etc. qui exigent I'approbation
des sociétés de capital de risque, soit encore
pour débattre des questions importantes pour
I’entreprise. Sur ces questions, chague société
de capital de risque dispose en général des
droits de veto éablis dans la convention
d actionnaires. Ces rencontres visent a créer un
large consensus autour du budget et des projets
del’ entreprise.

A cet effet, les dirigeants de I’ entreprise partenaire
partagent leurs idées et fournissent des informations
aux professionnes des sociéés de capital de risque
lIs utilisent auss des arguments stratégiques &
financiers pour donner une justification rationnelle
a leurs choix afin de convaincre les professionnels
des sociétés de capital de risque. Ces derniers ont
auss la possibilité d accepter les projets, le budget
de I'entreprise ou de poser des questions &fin de
«confronter » I'entrepreneur ou  encore  de
sopposer aux projets des dirigeants ou de
I’entrepreneur en utilisant auss des arguments
rationnels. Pour parvenir & une solution, les acteurs
négocient, discutent e arivent & un compromis.
Généraement, ce compromis dépend du rapport de
forces entre les professonnds des sociéés de
capital derisque e les dirigeants de !’ entreprise.
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Il appar ait clairement dans cette é&ude que
les deux approchesrationnelles et
sociopolitiques coexistent dans le suivi des
investissements. Elles sont imbriquées tout
en éant indépendantes, mais peuvent étre
modulées selon les cir constances de
I’entreprise partenaire.

Il apparait clairement dans cette é&ude que les
deux approches rationnelles et sociopolitiques
coexistent dans le suivi des investissements.
Elles sont imbriquées tout en éant indépen-
dantes, mais peuvent &re modulées selon les
circonstances de I'entreprise partenaire. La
domination de I’une ou de |’ autre varie en fonc-
tion du contexte de I’ entreprise partenaire qui
change ou évolue tout long de I’ é&ape post-
investissement. Elle varie auss selon le profil
de la sociéé de capital de risque. Ainsi, toutes
les sociétés de capital de risque ne se position-
nent pas de la méme maniere. Les sociétés de
capital de risque institutionnelles (société de
capital de risque 1, socié&é de capital de
risque 2) ont tendance a utiliser plus I’ approche
rationnelle que |’approche sociopolitique. En
revanche, les sociéés de capital de risque
privées ou indépendantes font I'inverse. Elles
misent plus sur I’approche sociopalitique que
sur I'approche rationnelle.

D’ailleurs, bien qu’ elle repose sur une démarche
formalisée et rigoureuse, |’ approche rationnelle
n'exclut pas le jeu des principaux acteurs, car
les informations ou données utiles a I’ approche
rationnelle sont recueillies et analysées par les
professionnels des sociétés de capital de risque.
Ces données proviennent du reporting des
entreprises partenaires ou de la veille informa-
tionnelle et sectorielle réalisés par les profes-
sionnels des sociétés de capital de risque.
Comme le soulignent Latour e Woolgar’, ces
données résultent donc d'une construction
sociale. Ils gjoutent que I'information disponible
pour la prise de décision, ainsi construite par les
acteurs, est nécessairement orientée, consciems-
ment ou pas, vers leurs désirs. Ainsi, la
dimension politique prend en compte I’homme
en tant qu’ acteur influant.

L’ approche rationnelle ne peut donc préendre &
une absence d'influence des acteurs. L’ approche
sociopolitique peut entiérement s affranchir des
criteres de la rationalité économique. D’ ailleurs,
nos résultats illustrent I'utilisation des argu-
ments financiers dans le processus d influence
sociopolitique des professionnels des sociétés de
capital de risque pour amener I’ entrepreneur a
poser les actions ou les gestes qu’ils souhaitent.
Ainsi, dans le contexte post-investissement,
I"approche rationnelle e I'approche socio-
politique sont difficilement dissociables. Elles
sont complémentaires, car I’une vient pallier les
déficiences de l'autre. Par exemple, lorsque
I’ approche rationnelle aboutit a une impasse ou
a une incompréhension, les parties peuvent s en
remettre & d' autres pour arriver & une solution.

C'est d'ailleurs ce que nous avons constaté dans
le dossier XYZ ou le professionnel de la socié&é
de capital de risqguel a convaincu un ancien
entrepreneur & simpliquer dans le comité de
gestion dont I'objectif éait de corriger les
graves anomalies et écarts constatés dans cette
entreprise. Ce professionnel reconnait avoir pris
cette initiative parce que I'entrepreneur avait
d excdlentes rdations avec cet ancien entrepreneur.

Dans le contexte post-investissement,
I’approche rationnelle et I’ approche
sociopolitique sont difficilement
dissociables. Elles sont complémentaires,
car I'unevient pallier les déficiences de
I’autre.

Nous constatons que |’ approche sociopolitique
constitue dans ce cas un palliatif & une incom-
préhension ou a des conflits. De méme, en
paraphrasant Frost et Egri®, nous gjoutons que
I’ approche sociopalitique remplit un réle nature
et nécessaire dans les relations humaines, oublié
de I'approche rationnelle. Ains, I'approche
sociopolitique appelle a I'intégration dune
bonne dynamique reationnelle a I’ é&ape post-
investissement et exige le souci de |'adhésion
des différents acteurs a toute décision impor-
tante ou actions & poser. C'est de cette facon
que les professionnels des sociétés de capital de
risque peuvent partager leur plan de valeur
gjoutée avec |’ entrepreneur afin de susciter son
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adhésion. La dynamique relationnelle devient
un mécanisme de contréle de I’ entrepreneur
basé sur le jeu de la communication, de la
coopération e de la négociation entre les
professionnels des sociétés de capital de risque,
les dirigeants et les administrateurs externes.

Ladynamiquerelationnelle devient un
mécanisme de contr 6le de I’ entrepreneur
basé sur lejeu delacommunication, dela
coopér ation et de la négociation entreles

professionnels des sociétés de capital de

risque, lesdirigeants et les administrateurs
externes.

Contrairement a une approche rationnelle au
sens strict du terme qui peut entrainer des co(ts
d agence importants, I'investissement des sociétés

CONCLUSION

Cet article apporte un angle de vue qui n’est pas
souvent abordé dans les recherches portant sur
le financement par capital de risque. Il remet la
dimension sociopolitique ou humaine au centre
de la problématique du financement des PME.
Ainsi, I'é&ude montre que deux dimensions
sous-tendent le processus de suivi des investis-
sements par les sociétés de capital derisque: la
dimension rationnelle ou plus précisément la
rationalité procédurale et la dimension socio-
politique basée sur I'interaction communica-
tionnelle entre les parties impliquées dans le
financement en capital de risque dune
entreprise.

Cette éude permet de dégager une conclusion
géné&rale: «suivre un investissement, c'est
beaucoup d autres choses que suivre sa perfor-
mance ». En dautres termes, postuler que le
suivi des investissements par les sociéés de
capital de risque consiste a suivre la perfor-
mance des investissements en utilisant unique-
ment des mesures financiéres ou opérationnelles
est réductrice de la réalité complexe. Se limiter
a un regard objectiviste et rationnel pour suivre
une entreprise renierait alors la dimension rela-
tionnelle et sociopolitique du partenariat société
de capital de risque-PME. Cda signifierait qu’il

de capital de risque dans une bonne dynamique
rdationnelle peut é&re moins colteux e
permettre des économies des colts d agence.
L’approche sociopolitique ou reationnelle
permet alors aux professionnels de participer
efficacement a la surveillance de I’ entreprise et
a I'apport & la création de la valeur pour
I’ entreprise partenaire. Elle peut ére considérée
comme une meilleure pratique qui permet de
résoudre a moindre colt les problémes
d asymétrie d'information entre les profes-
sionnels des sociétés de capital de risque et les
entrepreneurs. |l permet auss e surtout de
minimiser de part e dautres les colts de
recherche de I’ information, composante princi-
pale des colts de transactions e des colts
d agence.

faut tout simplement suivre les indicateurs
financiers ou opérationnels pour s assurer que
I entreprise va atteindre les objectifs fixés.

L e suivi créateur de valeur découle donc
d’ une combinaison « raisonnable » de
I’approcherationnelle et de |’ approche
sociopolitique. Il exige un renforcement de
la dimension sociopolitique dans la relation
entre les professionnels des sociétés de
capital derisque et les entrepreneurs.

Le suivi créateur de valeur découle donc d une
combinaison «raisonnable» de | approche
rationnelle et de |"approche sociopolitique. |l
exige un renforcement de la dimension socio-
politique dans la rdation entre les
professionnels des sociétés de capital de risque
et les entrepreneurs. Ce préalable est susceptible
d amplifier ou d améliorer la valeur ajoutée aux
investissements par les professionnels des
sociétés de capital de risque. Ces derniers
consacrent une partie de leur temps réservée au
suivi des investissements a gérer les relations
avec les différentes parties impliquées dans le
financement de |’entreprise. Cette interaction
entre le professionnel de la société de capital de

Organisations & territoires

22

Volume 19, n° 1



risque e [I'entrepreneur ne consiste pas
simplement en une transmission réciproque
dinformations, elle nécessite des échanges
pertinents. La dimension sociopolitique exige
un intéré& réciproque des deux parties. Elle va
au-dea du partage dinformation. Elle est
fondamentale pour connaitre les événements
importants survenus dans |'entreprise et dans
son industrie. Elle permet aux deux parties de
connaitre leur appréciation réciproque sur les
faits saillants de I’ entreprise et les perspectives
del’industrie. Ellefavorise aussi un échange sur
les besoins et |es attentes des deux parties. Elle
suppose que les dirigeants de I’ entreprise trans-
mettent en temps opportun leur reporting finan-
cier aux professionnels de la société de capital
de risque accompagné comme nous |’avons
constaté dans le cas de succes ABC, des
commentaires explicatifs et constructifs sur les
écarts constatés sur les indicateurs de résultats.
Elle fait également appe a la capacité des
professionnels a daborer des stratégies de per-
suasion pour accroitre leur notoriété auprées des
entrepreneurs. Pour convaincre ces derniers, il
faut leur laisser des images ou des actions
concrétes. Cette notori€té accroit la capacité des
professionnels des sociétés de capital derisque a
influencer et dagir. m
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Notes

& Cette régle du 2-6-2 est trés utilisée dans les milieux
financiers, comme le montrent les dizaines de références
professionnelles, articles, extraits de communications,
notes de cours que I’ on obtient en furetant dans Internet,
sous la rubrique «venture capita 2-6-2» (St-Pierre,
2004)°. Dans un échantillon de 10 investissements
réalisés par les sociétés de capita de risque, en moyenne
2 investissements dégageront une excellente performance
dont un sera un coup de circuit, 2 seront des échecs ou
des radiations totales et 6 végéteront ou seront neutres
(Wilhelmy, 2003)™%.
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