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Les mécanismes de gouvernance liés au financement
par le capital-risque : une perspective théorique

Abderrahim Laachach?, Younes Ettahri®
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RESUME. I relation entre Pentrepreneur et 'investisseur est souvent abordée sous un cadre conflictuel basé
sur 'asymétrie informationnelle et sur Popportunisme potentiel des acteurs. Cependant, la pratique de finance-
ment par le capital-risque renferme des liens mitigés entre les capital-risqueurs et les entrepreneurs. Dans cette
relation, les capital-risqueurs cherchent a otienter les projets financés vers des perspectives de réussite, tout en
sécurisant leur fonds d’investissement par la négociation d’un ensemble de dispositions juridiques. De leur coté,
les entrepreneurs s’efforcent de disposer d’une marge de manceuvre, tout en gardant une certaine confidentialité.
Notre question de recherche porte sur les différents mécanismes de gouvernance qui peuvent encadrer la relation
entre les capital-risqueurs et les entreprencurs. Notre cadre théorique échafaude une double grille de lecture
théorique en analysant cette relation selon les approches juridico-financiere et cognitive de la gouvernance. Nos
résultats montrent que les capital-risqueurs n’ont pas uniquement des impacts financiers, mais également des
incidences organisationnelles et cognitives qui peuvent gouverner I'organisation interne de la société bénéficiaire.
Le mode de gouvernance employé peut étre influencé en grande partie par les caractéristiques individuelles,
organisationnelles, institutionnelles et économiques des capital-risqueurs. De leur c6té, les dirigeants des entre-
prises financées par le capital-risque peuvent avoir un comportement qui dépasse 'angle traditionnel de 'oppor-
tunisme dans lequel ils dissimulent leurs intéréts personnels pour qu’il soit générateur de ressources cognitives et
contributeur a la création de valeur.

Mots-clés : Gouvernance, capital-risque, approche cognitive, approche juridico-financiere, finance entrepreneuriale

ABSTRACT. The relationship between the entrepreneur and the investor is often viewed from a conflictual angle based on infor-
mation asymmetry and on potential stakebolder opportunism. However, venture capital financing includes mixed relationships between
venture capitalists and entreprenenrs. In this relationship, venture capitalists seek to orient the funded projects towards prospects of
success while securing their investment funds through the negotiation of a set of legal agreements. On the other hand, the entreprenenrs
strive to have some leeway to manoeuver while maintaining a certain degree of confidentiality. Our research question concerns the
varions governance mechanisms that surround the venture capitalist-entreprenenr relationship. Onr theoretical frameworfk is based on
a double theoretical reading grid, by analyzing this relationship according to the two legal-financial and cognitive approaches of
governance. Our results show that venture capitalists not only have a financial impact, but also organizational and cognitive impacts
that can govern the internal organization of the venture capital-backed firm. The mode of governance employed can be influenced
largely by the individual, organizational, institutional and economic characteristics of the venture capitalists. On the other hand, the
managers of venture capital-backed firms may bebave in ways that go beyond traditional opportunism, in which they conceal their
personal interests, to generate cognitive resonrces and contribute to value creation.

Keywords: Governance, venture-capital, cognitive approach, legal-financial approach, entreprenenrial finance
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Introduction

Le capital-risque (CR) est 'un des volets du
capital-investissement. Il est percu comme une
pratique originale d’intermédiation financiére.
Cette intermédiation, limitée dans le temps, s’in-
carne sous la forme d’un cycle d’investissement
(participations minoritaires ou majoritaires). Le
CR met en relation les investisseurs en amont
(capital-risqueurs) et les entreprises en phase de
démarrage qui affichent un potentiel de croissance
en aval. Les capital-risqueurs s’intéressent au
potentiel de gain en capital a long terme que
représente entreprise et ils planifient d’encaisser
le profit lorsque I'entreprise atteindra sa maturité

(Wallmeroth et collab., 2018).

Une grande partie des travaux portés sur le CR
sinscrivent dans une perspective financiére
(Rédis, 2008). Cependant, dernié¢rement, il y a une
tendance vers le dépassement du clivage entre 'en-
trepreneuriat et la finance d’entreprise, ce qui a
donné lieu a DIémergence de la notion de la
«finance entrepreneuriale» (Gompers et Lerner,
2000; Denis, 2004; Kaplan et Strémberg, 2005).
Aujourd’hui, les activités entrepreneuriales font
face aux mémes conflits d’agence et d’asymétrie
d’information que la finance d’entreprise. Aux
Etats-Unis, la finance entreprencuriale est forte-
ment confondue avec le champ du CR (au sens
large). Cela dit, 'approche contractuelle est consi-
dérée comme le principal cadrage théorique
mobilisé pour les études portées sur la relation
entre les investisseurs et les entrepreneurs
(Freiburg et Grichnik, 2012; Joshi et Subrahmanya,
2015).

Cependant, le role des capital-risqueurs dépasse le
r6le d’un financier traditionnel passif. En fait, ils
interviennent d’une maniere active dans les diffé-
rents aspects stratégiques, managériaux et com-
merciaux de U'entreprise (Hellmann et Puri, 2002).
Ils ne se limitent pas seulement au financement de
Pentreprise, mais ils accompagnent son manage-
ment lors de la prise des décisions et cherchent a
créer de la valeur au sein de l'entreprise (Guéry-
Stévenot, 2000).
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11 est convenu d’appeler la « gouvernance de 'entre-
prise» Pensemble des dispositifs, des processus, des
reglementations, des lois et des institutions destinés
a cadrer la manicre dont l'entreprise est dirigée,
administrée et controlée. La gouvernance permet de
cadrer les droits et les intéréts des actionnaires, mais
aussi des parties prenantes (Aguilera et collab., 2018;
Haidar, 2009; Larcker et collab., 2007; Latrous et
collab., 2017; Pérez, 2016).

Divers mécanismes de gouvernance peuvent étre
adoptés pour encadrer la relation entre capital-
risqueur et entrepreneur. D’abord, les mécanismes
émanant de 'approche juridico-financiére et disci-
plinaire de la gouvernance préparent un cadrage
pour les potentiels conflits d’intéréts et orientent
les décisions des sociétés financées de sorte que
les intéréts des parties prenantes soient protégés.
De leur coOté, les mécanismes découlant de
I'approche cognitive de la gouvernance cherchent
a mettre en évidence les leviers cognitifs
(Charreaux et Wirtz, 2000).

Quand on examine les différentes contributions
scientifiques portant sur le financement par le
capital-risque et le large éventail de questions
qu’elles couvrent, une question importante se
pose = Quels sont les mécanismes de gouvernance liés an
[financement par le capital-risque? Autrement dit, a
partir des deux approches juridico-financiere et
cognitive de la gouvernance : Quelles sont les princi-
pales spécificités de la relation qui s'établit entre Uentrepre-
neur et le capital-risquenr?

Afin de proposer une réponse adéquate a notre
question de recherche, objectif de cet article est
de passer en revue et d’analyser les principaux
travaux de recherche relatifs a la relation entre les
capital-risqueurs et les entrepreneurs. Plus préci-
sément, quatre sous-questions de recherche sont
énumérées ci-dessous :

1. Quelles sont les spécificités du processus de la
levée de fonds?

2. Quels sont les critéres de sélection des projets
a financer par le capital-risque?

3. Quelles sont les principales clauses a négocier
dans les pactes d’actionnaires?
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4. Comment les capital-risqueurs peuvent-ils
atténuer les conflits d’agence et contribuer a
des apports cognitifs?

L’objectif de cet article est d’envisager les princi-
pales spécificités de la relation qui s’établit entre
Pentrepreneur et le capital-risqueur en se basant
sur une double grille de lecture qui échafaude les
deux approches juridico-financiére et cognitive de
la gouvernance. Le présent article s’articule autour
de trois axes : une présentation des spécificités du
processus de la levée de fonds, les principaux
aspects de l'approche juridico-financiere de la
gouvernance d’'une opération de financement par
le CR et les apports de 'approche cognitive.

L’article se structure de la facon suivante: la
premiére section présente la méthodologie de
recherche adoptée. La deuxieme section décrit les
spécificités du processus de la levée de fonds et les
criteres de sélection des projets a financer par le
capital-risque. La troisiéme section aborde
I’approche juridico-financiere liée au financement
par le capital-risque en s’interrogeant sur les prin-
cipales clauses juridiques a négocier, sur le choix
des modalités de gouvernance et sur la négocia-
tion de la rentabilité attendue. La quatrieme
section évoque 'approche cognitive relative au fi-
nancement par le capital-risque. Nous poursui-
vons avec une section sur les mécanismes de
gouvernance d’une approche disciplinaire vers
une perspective cognitive, puis terminons avec
une conclusion sur les limites de notre recherche
et sur les pistes de recherche.

1.  Méthodologie

Ce travail s’inscrit dans le cadre des recherches
recensant d’une maniere critique les travaux théo-
riques et empiriques qui traitent la dimension
managériale du capital-risque. 11 émane d’une
revue de la littérature d’environ 30 articles scienti-
fiques parus dans des revues internationales a
comité de lecture scientifique et qui portent sur la
relation pouvant unir les entrepreneurs et les
capital-risqueurs. Nous nous sommes basés prin-
cipalement sur les articles théoriques et empi-
riques scientifiques publiés dans des revues bien
indexées (revues a comité de lecture scientifique

Volume 32 * n° 2 * 2023

et dans des bases reconnues a l'international) et
sur les articles étroitement liés a notre sujet de
recherche.

Nous avons jugé approprié¢ d’appliquer la recherche
par des mots-clés pour atteindre notre objectif.
Nous avons tenté d’utiliser des mots-clés pertinents
a laide des bases de données Scopus, ProQuest et
ESBCO; des moteurs de recherche tels que Google
Scholar; et du portail Internet Cairn.info. Parmi les
mots-clés utilisés, nous citons : « venture capitalist—
entrepreneur » OU «venture capitalist—entrepreneur
relationship» OU «entrepreneurial team» OU
«venture capitalists + control + trust» OU « funding
trajectory» OU «entrepreneurial governance» OU
«confidence in partner cooperation». La recherche
par mot-clé effectuée nous a permis d’identifier
54 articles couvrant la période de 1983 a 2022. Sur
ces 54 articles, seuls 33 portent sur la relation capital-
risqueur et entrepreneur ainsi que sur ses méca-
nismes de gouvernance. Les travaux analysés portent
sur des contextes différents (Ftats-Unis, des pays
européens et quelques pays du continent africain).

2.  Lalevée de fonds :
un parcours complexe

Le CR a souvent été envisagé comme une source
importante de financement de l'innovation au
cours des 30 derniéres années (Lerner et Nanda,
2020). Ce systeme original d’intermédiation finan-
ciére met en relation les porteurs de projets, qui
ont un besoin de financement, avec des investis-
seurs en capital, qui apportent des ressources
financieres, des expertises et des conseils. En
effet, apport des capital-risqueurs n’est pas
seulement financier : il peut étre aussi managérial,
organisationnel et cognitif.

Lorsqu’une entreprise cherche a investir dans un
projet innovant, elle s’attache a un niveau élevé
d’incertitude et elle fait généralement face a des
contraintes financiéres spécifiques (Ettahri et
Laachach, 2016; Garcia-Quevedo et collab., 2018;
Montresor et Vezzani, 2021). A cet égard, certains
auteurs proposent le CR comme une option pour
entre autres faire face aux contraintes financieres
rencontrées par les entreprises innovantes
(Andrusiv et collab., 2020; Laachach et Ettahri,
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sous presse); Lerner et Nanda, 2020). Cependant,
le financement par le CR n’est pas sans exigences.
En effet, la levée de fonds peut étre un processus
difficile. Elle implique souvent de convaincre des
investisseurs potentiels et de leur démontrer la
viabilité du projet. Cela peut nécessiter beaucoup
de travail et de temps pour atteindre les objectifs
de financement nécessaires.

2.1 Principales phases
de la levée de fonds

Le processus de la levée de fonds a connu une
évolution a travers le temps (Gompers et collab.,
2020; Sharma, 2015; Smida et Mezrioui, 2015;
Streletzki et Schulte, 2013). En général, la levée de
fonds passe par les étapes suivantes (Chouraki,
2017) :

¢ Identification des investisseuts;

* Présentations et réunions de travail;

* Passage en comité d’investissement;

* Négociations;

* Obtention d’une lettre d’intention ou d’un
protocole d’investissement (Zerm sheed);

* Audits préalables (due diligences);

* Signature d’un accord (closing) et versement des

fonds.
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La sélection des projets se fait en plusieurs étapes

(voir Figure 1) :

La premiére étape de la sélection consiste a identifier
les projets qui feront l'objet d’'une analyse plus
approfondie (projets admissibles pour une deuxiéme
sélection). La sélection se fait soit 4 partir du résumé
opérationnel (executive summary) du plan d’affaires,
soita partir du mémo (Rédis, 2000). Les investisseurs
sélectionnent les projets qui les intéressent et la prise
de contact constitue un élément essentiel dans la
prise de décision finale.

Ensuite, les investisseurs effectuent les audits pré-
alables nécessaires sur les aspects clés du dossier
(validation des aspects techniques, marketing,
stratégiques, financiers, etc.).

La prochaine étape consiste a négocier les aspects
financiers et juridiques. L’aspect financier consiste
a s’entendre sur la valorisation de la société, sur les
besoins financiers a satisfaire et sur la répartition
du capital entre le porteur de projet et les orga-
nismes de capital-risque. Pour I'aspect juridique, il
s’agit d’élaborer un pacte d’actionnaires et de choi-
sir les instruments de financement.

La derniere étape est le chosing, ou les deux parties
établissent un protocole d’investissement (ferz sheer).
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CAPITAL-INVESTISSEUR

—> Approche du capital-investisseur

Engagement de confidentialité

Discussion sur le business plan

_Révise le BP
Fournit complément
d "information

Enquétes complémentaires
Validation
Réflexion sur :jlruclure financiére

L Business plan révisé
P —

l_ Négociation préliminaire

Accepte les grandes lignes

-

Rédige la Lettre d "intention

ACCORD DE .
PRINCIPE COMITED IN\fSTlSSEMENT
DUE DILIGENCE . . Désigne les conseils
Aide des conseils pour mener les due diligences
Rapports des différents audits
]\_JEGOC_IATION Négociation des termes finaux
FINALE _ ,
Foum:Jt Cg%ﬂ;mﬂ: Prépare documents du closing
CLOSING Signature des documents & paiement J
Pacte d’actionnaires ‘
Contrat de garantie

Figure 1 - Principales phases de la levée de fonds en capital-risque
Source : Mougenot, 2002

La sélection des projets a financer par les capital-
risqueurs n’est pas aboutissement d’'une méthode
standard. Le processus est de nature artisanale, sans
pour autant que cela soit péjoratif (Dubocage et
Rivaud-Danset, 2006). La capacité a choisir de
«bons» projets constitue le noyau de la compé-
tence de linvestisseur. Ainsi, la sélection est une
étape déterminante pour les sociétés de CR, dans la

mesutre ou elle est la base de la constitution de son

portefeuille (Dubocage, 2003).

Pour donner un exemple, dans le contexte maro-
cain, les négociations entre I'entrepreneur et 'inves-
tisseur en capital s’inscrivent dans le processus que
nous venons de détailler et elles peuvent étre
schématisées principalement dans la figure 2 :
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Documents juridiques

Engagement de confidentialité

Lettre d’intention

Protocole d’investissement

Convention de garantie d’actif et de passif

Pacte d’actionnaires

Figure 2 — Principales étapes et documents encadrant la relation
entre Pentrepreneur marocain et ’investisseur en capital
Source : CNUCED, 2012

La levée de fonds peut étre un processus com-
plexe qui nécessite généralement une planification
et une préparation minutieuses ainsi qu’une bonne
compréhension des différents types de finance-
ment disponibles. Convaincre les capital-risqueurs
de participer a sa levée de fonds requiert d’avoir
une vision claire de son projet et des connais-
sances sur le marché ainsi que de savoir ce que
recherchent ces investisseurs potentiels et quels
sont leurs critéres de sélection.

2.2  Critéres de sélection

Dans la littérature, une grande partie des recherches
qui portent sur les criteres de sélection des projets
financés par le CR échafaudent des approches prin-
cipalement descriptives des variables envisagées
(Kollmann et collab., 2014). D’apres MacMillan et
ses collegues (1985), le plan d’affaires (business plan)
est 'une des sources d’information les plus détermi-
nantes pour le choix d’un projet, outre le degré d’ex-
pertise et 'expérience des entrepreneurs. Les criteres
de sélection adoptés par les capital-risqueurs dans les

années 1970 ont été un peu légers par rapport a
aujourd’hui. Cela peut étre expliqué par le fait quil y
avait moins de doutes et d’inquiétudes sur les pers-
pectives des sociétés. Plus la concurrence s’accroit
dans l'environnement commercial, plus les capital-
risqueurs font face a des incertitudes dans leurs
investissements et plus ils exigent de criteres de
sélection. Ainsi, un «bon» modéle de décision
permet aux capital-risqueurs de distinguer les « meil-
leurs » projets d’investissement des projets margina-
lisés (Jain, 1999). Cependant, une étude ultérieure
(Bruton et collab., 2002) montre que le processus de
prise de décision peut étre influencé par des facteurs
culturels, environnementaux, institutionnels et regle-
mentaires des différentes nations.

En général, les critéres de sélection adoptés par les
capital-risqueurs different d’'un pays a un autre et
d’un secteur a un autre. La recherche menée par
Mishra et ses collegues (2017) répartit les princi-
paux criteres en six groupes: 1) les caractéris-
tiques de Pentrepreneur et de ’équipe de direction,
2) les caractéristiques du produit ou du service,
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3) les caractéristiques du marché, 4) les caractéris-
tiques financieres, 5) les critéres spécifiques de
capital-risque et 6)la stratégie (Gompers et
collab., 2008). Drailleurs, les criteres de sélection

fait Pobjet de nombreuses recherches scientifiques
et ont été testés dans des situations réelles. L’ordre
de priorité differe d’un contexte a un autre. Nous
synthétisons ces criteres avec leurs sous-critéres
dans le tableau 1.

cités par Mishra et ses collegues (2017) ont déja

Critére

Sous-critéres

Auteurs

Caractéristiques de
Pentrepreneur et de
P’équipe de direction

Vision

Intégrité

Honnéteté

Endurance

Capacité de fournir des efforts continus
Passion

Motivation

Engagement

Personnalité de 'entreprencur
Etat de préparation

Bonne réaction au risque
Expérience de 'entrepreneur
Compensation

Connaissance du marché
Compétences liées a I'industrie
Equipe compléte et équilibrée

Kaplan et Strémberg (2000)
Rakhman et Evans (2005)
Zhang (2012)

MacMillan (1985, 1987)
Tyebjee et Bruno (1984)
Gompers et collab. (2020)
Block et collab. (2021)

Caractéristiques du
produit ou du service

Technologie

Supériorité

Besoin a long terme

Difficulté a imiter ou a remplacer

Kaplan et Strémberg (2000)
Rakhman et Evans (2005)
Riquelme (1994)

Muzyka et collab. (1996)
Gompers et collab. (2020)

Caractéristiques du
marché

Taille du marché

Croissance du marché

Acceptation du marché, positivité
Acces au marché

Capacité a créer des barrieres a lentrée
Avantage concurrentiel fourni

Kaplan et Strémberg (2000)
Rakhman et Evans (2005)
MacMillan (1985, 1987)
Tyebjee et Bruno (1984)

Caractéristiques fi-
nancicres

Participation de I'entrepreneur dans 'entreprise
Taux de rendement requis

Moment de la sortie

Coutt du financement

Kaplan et Strémberg (2000)
Rakhman et Evans (2005)
MacMillan (1985)

Bygrave et Timmons (1992)
Pandey (1998)

Granz et collab. (2021)

Criteres spécifiques
de capital-risque

Faible valorisation

Structure contractuelle qui limite le risque
Taille de l'investissement

Influence positive des autres investisseurs
Phase d’investissement

Spin-off

Kaplan et Strémberg (2000)
Rakhman et Evans (2005)
MacMillan (1987)

Mishra (2004)

Ferrati et Muffatto (2021)

Stratégie

Stratégie/modéle commercial attractf
Développement et croissance économiques
Développement d’une industrie spécifique
Favorable a I'innovation

Probabilité élevée d’adoption par les clients
Position concurrentielle favorable

Zhang (2012)
Hall et Hofer (1993)

Tableau 1 - Principaux critéres de sélection d’une levée de fonds en capital-risque?

Source : Mishra et collab., 2017
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Les critéres de sélection des projets a financer par
les capital-risqueurs peuvent varier d’un contexte
2 un autre ou d’un secteur a un autre. Toutefois,
généralement, nous constatons que ces criteres
incluent souvent les aspects suivants : une équipe
de management capable de faire face aux défis de
I'entreprenecuriat, de 'innovation, un potentiel de
croissance, une taille potentielle du marché et un
plan d’affaires solide accompagné d’un modele
économique viable. Ces criteres de sélection sont
adoptés pour évaluer le potentiel des projets et
leur capacité a générer des rendements pour les
capital-risqueurs.

Par ailleuts, la levée des fonds est souvent accom-
pagnée par un pacte d’actionnaires, qui définit les
droits et obligations des parties prenantes. Cest
un outil incontournable pour garantir la stabilité et
la bonne gestion des relations entre les proprié-
taires et les capital-risqueurs.

3.  L’approche
juridico-financiere liée
au financement par le capital-risque

Il est important de reconnaitre les capital-
risqueurs comme des partenaires financiers incon-
tournables pour les jeunes entreprises qui ont un
fort potentiel de croissance grice aux avantages
que proposent ces apporteurs de fonds. Toute-
fois, les capital-risqueurs négocient de nom-
breuses clauses en échange de leur financement.
Cette négociation a comme objectif principal de
cerner leur exposition au risque et d’éviter que ce
dernier ne soit amplifié par le comportement
opportuniste des bénéficiaires de fonds (Schier,
2000).

La valorisation de entreprise a 'entrée de 'inves-
tisseur est un élément primordial a négocier. En
effet, la démarche d’évaluation d’une entreprise
est une tache qui n’est pas facile et son résultat
dépend principalement du cadre d’hypothéses
retenues, de la méthodologie et de ’évaluateur
(Cherif et Dubreuille, 2009). L’entrepreneur cher-
chera a maximiser la valeur de marché, alors que
l'investisseur orientera sa démarche vers une valo-
risation 2 la baisse. Le résultat de la valotisation
n’est donc pas un prix de transaction; il s’agit
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plutot d’une indication sur laquelle les différentes
parties prenantes vont guider leurs négociations
(Cherif et Dubreuille, 2009). La valotisation choi-
sie par linvestisseur pour évaluer les titres de la
firme cible est le fruit d’'un compromis entre I’éva-
luation de Pentreprencur et celle de 'investisseur.
Généralement, le prix des titres prend en compte
les parametres propres au projet. Parmi les princi-
paux points qui se négocient par les sociétés de
capital-risque, on peut citer d’'une maniére non
exhaustive : le pacte d’actionnaires, les modalités
de gouvernance et la rentabilité attendue.

3.1 Pacte d’actionnaires :
principales clauses a négocier

Le pacte d’actionnaires est une convention qui
s’établit entre les actionnaires de la société (fonda-
teurs et investisseurs) pour gérer leurs relations en
tant qu’actionnaires et pour déterminer des regles
d’action communes. Il compléte les statuts, et
définit certains droits et obligations des parties.

Normalement, ce pacte comprend des clauses sur
Porganisation des organes de la société, sur la prise
de décisions stratégiques, sur I'information et sur
les cessions d’actions (AFIC, 2010). Il existe une
multitude de clauses relatives au pacte d’action-
naires aussi bien au profit de I'investisseur que du
vendeur. Les principales clauses se présentent
généralement comme suit (Guez, 2015) :

+ Clauses relatives a la gestion de I'actionnariat :
inaliénabilité, préemption, agrément, anti-
dilution, etc. ;

+ Autres clauses : obligations spécifiques, durée,
garantie d’exécution, adhésion, confidentialité,
définitions, etc.

La négociation des clauses ci-dessus est indispen-
sable pour I'entreprencur. En fait, ce n’est pas une
question de tout accepter ou de tout refuser en
bloc, mais de vérifier toutes les clauses et de
s’assurer que les restrictions qu’elles imposent ne
génerent pas un colt trop important pour 'entre-
preneur. Ce dernier est censé également étre vigi-
lant lors de la négociation des clauses du pacte; il
doit faire attention a la durée du pacte, mais aussi
des restrictions, tout comme bien cerner les



Organisations
&Territoires

conséquences stratégiques imposées en maticre de
cession, d’une nouvelle acquisition, de réorienta-
tion stratégique ou de restructuration de la firme
(Schier, 2000).

Au Maroc, le pacte d’actionnaires ne fait pas 'ob-
jet d’une reglementation en droit des sociétés.
Seule une référence dispersée lui est faite depuis
son adoption, le 30 aott 1996, dans la Lo n° 17-95
relative anx sociétés anonymes. Les dispositions de
cette loi stipulent que les pactes entre actionnaires
doivent étre constatés par écrit [paragr. 11)4] et
que des conventions entre actionnaires ou entre
actionnaires et des tiers qui concernent les condi-
tions de cession des droits sociaux sont autorisées
(art. 257). Le régime juridique du pacte d’action-
naires au Maroc se situe a l'intersection du droit
commun et du droit des sociétés. 11 s’agit finale-
ment d’un contrat sous seing privé soumis au droit
des obligations et des contrats, et son contenu ne
saurait désobéir aux regles d’ordre public du droit
des sociétés (Chakir, 2018).

3.2 Choix des modalités de gouvernance

Le choix des modalités de gouvernance reléve des
négociations préliminaires. La documentation
juridique est un outil déterminant pour cadrer les
problemes relatifs a la forme juridique de la
société, aux pouvoirs et a la détermination des
obligations et des responsabilités des investis-
seurs. Normalement, limplication du capital-
risqueur dans la firme cible dépend du caractere
minoritaire ou majoritaire de son investissement
(AMIC, 2012). Notons que le capital-risqueur n’a
pas comme role de s'immiscer dans la gestion
quotidienne de la société. Du coup, 'entrepreneur
maintient ses prérogatives. L’intervention d’une
société de capital-risque engendre automatique-
ment une demande d’adaptation de la gouver-
nance de la société bénéficiaire des fonds pour
renforcer la transparence vis-a-vis des investis-
seurs et pour éclaircir les mécanismes de controle
des dirigeants par les actionnaires.

Il convient de préciser que la structure direc-
toire/conseil de surveillance est souvent privilé-
giée par les investisseurs a la structure en conseil
d’administration. D’autres adaptations peuvent

Volume 32 * n° 2 * 2023

étre demandées par les sociétés de capital-risque,
par exemple la nomination d’administrateurs au
conseil d’administration (Schier, 2006).

En général, le pacte d’actionnaires stipule la structure
de gouvernance de lentreprise: il contient des
dispositions liées a la composition, aux modalités de
nomination et de révocation ainsi quaux pouvoirs
des organes de direction et de surveillance de la
société. Il peut également conférer a certains associés
des droits de veto (Guez, 2015). L'investisseur a une
tendance générale a doubler les organes de gouver-
nance par lorganisation d’un rapport ou de comités
qui l'informent et le rassurent. Il arrive parfois que
certains investisseurs ou créanciers obligataires
demandent la nomination d’un censeur (qui n’a pas
de droit de vote dans le pacte d’actionnaires) ou d’'un
administrateur afin de controler la dette, en cas d’em-
prunt significatif (IFA, 2015). Le choix traditionnel
se fait entre conseil d’administration (bands on, actif,
responsabilité plus élevée) et conseil de surveillance
(hands off, passif, responsabilité moins élevée). 1l est
nécessaire de faire la distinction entre les domaines
d’intervention des conseils d’administration, qui ont
tous pouvoirs de décision, et des conseils de surveil-
lance, qui surveillent et autorisent (France Invest,

2018).

Parmi les clauses relatives a la gouvernance aux-
quelles il faut faire attention, on peut citer également
celles liées a la nomination des membres du comité
stratégique et leur révocation, le controle des diri-
geants, la non-concurrence obligeant le dirigeant ou
lactionnaire qui abandonne son poste au sein de
Pentreprise, 'engagement de tout nouvel actionnaire
aux dispositions du pacte (quil doit ratifier sous
condition suspensive) et les majorités requises pour
les prises de décisions clés. 1l faut étre tres vigilant
également vis-a-vis des clauses permettant la mise en
place d’un bloc de contrdle d’actionnaires, qui peut
entraver la formation de blocs de contréle non
désirés (IFA, 2015).

3.3 Négociation de
la rentabilité attendue

La rentabilité est un point crucial a négocier lors
de la levée de fonds. En effet, le taux de distribu-
tion de dividendes peut faire 'objet de négociation
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au moment de Pentrée d’une société de capital-
risque. De méme, la capacité de lentreprise a
verser un dividende devient un enjeu primordial,
car elle peut dépendre a la fois des perspectives de
rentabilité et des besoins d’investissement de la
firme. En général, les plus-values constituent un
élément trés important pour les investisseurs.
Pour réaliser une plus-value significative, le prix
de vente doit étre largement supérieur au prix
d’achat. Une entreprise qui affiche des résultats
constants, bien que rentables, n’est pas considérée
comme une bonne opération pour un investisseutr.
La rentabilité de I'investissement pour un investis-
seur est calculée généralement sous la forme du
taux de rendement interne (TRI), variable prenant
en compte le montant de la plus-value et la durée
pendant laquelle Iinvestissement sera bloqué
(Réseau Entreprendre, 2015).

Du c6té de I'entrepreneur, la négociation lui per-
met de définir le montant du taux de distribution
et les conditions de sortie de la société de capital-
risque. D’une maniére générale, plus les espé-
rances de plus-value sont importantes, plus le
pourcentage de controle cédé sera faible pour un
méme montant de capitaux investis (Schier, 2006).

11 convient de signaler qu’il existe d’autres points
qui peuvent étre négociés par les sociétés de CR,
par exemple la possibilité des capital-risqueurs de
bénéficier d’une communication régulicre de
I'information financiere (fmancial reporting), qui
permet du suivi continu de l'utilisation des fonds
investis et de s’assurer que le plan d’affaires
proposé par lentrepreneur est effectivement
respecté. Notons qu’il faut assurer un certain équi-
libre entre le besoin légitime de sécurisation de
I'investissement et la nécessité pour entrepreneur
de disposer de marge de manceuvre et d’une
certaine confidentialité (Schier, 2000).

De surcroit, les capital-risqueurs peuvent imposer
certaines contraintes financiéres et opérationnelles,
par exemple lobligation de non-diversification,
lobligation d’informer les capital-risqueurs en cas de
réalisation des investissements dépassant un certain
seuil et Pobligation de contrdle strict des budgets de
trésorerie. Ces obligations ont comme objectif de
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limiter la latitude managériale et de recentrer 'entre-
prise sur son plan d’affaires.

En général, les modalités de fonctionnement de l'opé-
ration de financement et la sortie de I'investisseur sont
définies par un contrat (Burchardt et collab., 2016;
Kaplan et Strémberg, 2005). Ce dernier porte sur trois
principaux aspects d’investissement :

= Aprés la phase d’évaluation, les dispositions
juridiques du contrat abordent les conditions
d’entrée (clauses juridiques, valorisation de la
participation, choix du mode de financement,
etc.), qui déterminent la périodicité des rap-
ports financiers et attribuent les mandats des
parties concernées;

» Le contrat peut participer a la coordination de
la relation entre les capital-risqueurs et les
entrepreneurs. Cependant, il n’est pas suffisant
pour anticiper toutes les situations potentielles
de conflit entre les parties prenantes (Bessiere
et collab., 2020);

» Les clauses juridiques du contrat aident a pré-
parer une stratégie de sortie afin d’éviter les
conflits d’intéréts potentiels qui peuvent émer-
ger au fil du temps (Burchardt et collab., 2016).

Il semble donc que la levée de fonds est soumise
a une relation contractuelle qui nécessite beau-
coup de vigilance de la part des capital-risqueurs
et des dirigeants des sociétés cibles. Les conven-
tions contractuelles peuvent renfermer un degré
important  d’asymétrie informationnelle. Par
contre, apres la levée de fonds, lintervention
active des capital-risqueurs a 'exploitation de leur
société cible devrait atténuer le probleme de I'aléa
moral et contribuer a des apports cognitifs pour
faire réussir le projet.

4.  L’approche cognitive liée
au financement par le capital-risque

1l existe une littérature économique importante
qui met en évidence le role joué par les capital-
risqueurs dans Iatténuation des conflits d’agence
entre les entrepreneurs et les investisseurs. L’effi-
cacité de ce role pourrait étre due: aux méca-
nismes de sélection employés (Chan, 1983), a la
surveillance active et aux conseils fournis
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(Hellmann et Puri, 2000), aux incitations a la sortie
(Bergloef, 1994), a la syndication de l'investisse-
ment (Admati et Pfleiderer, 1994) ou a la mise en
scene de linvestissement (Hall et Lerner, 2010).
Certains auteurs ont mis en exergue la valeur
cognitive des actionnaires en tant quapporteurs
de ressources cognitives (Charreaux, 2002a,
2002b, 2003) et contributeurs aux visions straté-
giques (Martinet, 2002).

Le caractere cognitif est appréhendé comme
«mode d’invention de nouvelles opportunités
productives » et «comme moyen facilitateur de
coordination et un outil pour réduire les cotts des
conflits» (Charreaux, 2003, p.9). De surcroit,
Kaplan et Stromberg (2001) remarquent que, dans
50 % des cas étudiés!, les capital-risqueurs dési-
rent prendre part a la conduite de la firme; dans
14 % des cas étudiés, les capital-risqueurs partici-
pent a la politique de recrutement (surtout les
managers); et plus du tiers contribue a la mise au
point du plan d’affaires relatif au développement
de Pentreprise.

Afin d’opérer sur son environnement et d’accroitre
son pouvoir sur les actionnaires, les dirigeants
développent des stratégies et des politiques d’admi-
nistration (Paquerot, 1997). Le comportement des
dirigeants des sociétés financées par le CR peut étre
étudié en dehors des conflits d’intéréts et sous un
angle dominé par la coopération et par la synergie,
loin des raccourcis de Popportunisme menagant les
intéréts des actionnaires.

Or, il ne faut pas toujours considérer les conflits
cognitifs comme des obstacles organisationnels
parce quils peuvent aussi étre utiles pour amélio-
rer les négociations de discussion et pour générer
des idées constructives (Junkus et Berry, 2015).
Dans une opération de financement par le capital-
risque, les dirigeants peuvent détenir des parts
importantes qui leur permettent d’imposer leur
choix de gestion lors des assemblées générales,
surtout §’ils sont majoritaires. Ce pouvoir théo-
rique d’imposition est relatif et les dirigeants
peuvent étre contrariés par les investisseurs, si les
décisions de ces derniers contrecarrent les leurs
(Stévenot, 2005).
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La relation entre le capital-risqueur et 'entrepre-
neur peut donc étre une relation d’apprentissage,
ou les parties prenantes sont considérées comme
des acquéreurs de connaissances et de compé-
tences (Weinstein et collab., 2012; Zidi, 2016).
Ainsi, le capital-risqueur est voulu comme une
source simultanée de financement et de contribu-
tions cognitives.

5.  Les mécanismes de gouvernance :
d’une approche disciplinaire
vers une perspective cognitive

La gouvernance d’entreprise met en avant le com-
portement de entrepreneur (Charreaux, 1997). 11
s’agit bien évidemment de 'ensemble des disposi-
tifs, des processus, des reglementations, des lois
et des institutions destinés a cadrer la facon dont
Pentreprise est dirigée, administrée et contrdlée.
La gouvernance d’entreprise permet de cadrer les
droits et les intéréts des parties prenantes
(Aguilera et collab., 2018).

Les mécanismes de gouvernance liés au financement
par le capital-risque peuvent étre contractuels
(Burchardt et collab., 2016; Kaplan et Strémberg,
2005) ou organisationnels tels que le conseil d’admi-
nistration (Bonnet et collab., 2017; Garg, 2013; Garg
et Hisenhardt, 2017). 1l s’agit des mécanismes pour
cadrer le comportement de I'entrepreneur et pour
réguler les interactions mutuelles. Selon la littérature,
il semble que les mécanismes de gouvernance
peuvent avoir diverses dimensions (Bessiere et

collab., 2020, 2021) :

o Une dimension  cognitive Elle s’incarne
principalement sous forme d’apprentissage
organisationnel;

o Une dimension disciplinaire : Elle vise latténua-
tion des conflits d’intéréts;

o La coexistence des densc dimensions en méme temps
(Filatotchev et collab., 2005; Wallmeroth et
collab., 2018).

Les capital-risqueurs ont recours également aux
mécanismes d’incitation et de contrdle (audits
préalables, clauses contractuelles, controle ex post
par le biais de conseils d’administration, etc.) pour
gouverner les éventuels conflits d’agence. Ils
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adoptent une approche disciplinaire de la gouver-
nance par le biais de contréles et d’incitations.
Pourtant, les investisseurs en capital font appel
aussi a4 'approche cognitive, qui consiste a aider
les dirigeants a acquérir de meilleures compé-
tences managériales et a développer leur approche
stratégique (Wirtz, 2011).

En général, les capital-risqueurs jouent un role
important dans le soutien a la construction de
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Porganisation interne (Hellmann et Puri, 2002).
Selon Charreaux (1997), il existe divers méca-
nismes de controle et d’incitation qui s’emploient
a la gouvernance des firmes soutenues par le CR.
Ces dispositifs peuvent étre scindés en méca-
nismes propres a la firme et en mécanismes non
spécifiques. Chaque catégorie peut étre inclinée en
dispositifs intentionnels et en dispositifs formels
volontaires (voir Tableau 2).

Type de Mécanismes spécifiques Mécanismes non spécifiques
mécanismes
Mécanismes — Systéme de rémunération — Environnement réglementaire et 1égal
intentionnels — Clauses du pacte d’actionnaires

— Controle par les salariés

— Assemblée des actionnaires

— Conseil d’administration
Mécanismes — Controle par les salariés — Marché de travail
spontanés — Culture d’entreprise — Environnement médiatique

— Réseaux de confiance informels — Marchés de biens et services

— Réputation — Marchés financiers

Tableau 2 — Mécanismes de contrdle des sociétés soutenues par le CR
Source : Charreaux, 1997

Le tableau 3 présente une revue de la littérature syn-
thétique et chronologique des principales études
portant sur la relation entre les capital- risqueurs et
les entrepreneurs. Il montre que cette relation peut
étre a la fois une source d’opportunités et de défis,

mais avec une confiance mutuelle et une capacité de
travailler ensemble pour atteindre des objectifs
communs. Cette relation peut donc devenir mutuel-
lement bénéfique.

Auteurs Résultats

Shepherd et
Zacharakis (2001)

Les auteurs reconnaissent 'importance d’instaurer la confiance dans la relation capital-risqueurs
et entrepreneurs, qui doivent équilibrer le niveau de contréle et les mécanismes de renforcement
de la confiance afin que le niveau optimal de confiance dans la coopération des partenaires
puisse étre atteint. Une communication ouverte et fréquente est un catalyseur pour les
mécanismes de renforcement de la confiance.

Higashide et Bitley L article montre que le conflit en tant que désaccord entre les capital-risqueurs et les

(2002) entrepreneurs peut étre bénéfique pour la performance de 'entreprise. Néanmoins, si le conflit
est une friction personnelle, il est négativement associé a la performance. Les conflits liés aux
objectifs organisationnels ont des impacts plus graves que les conflits liés aux décisions
politiques.

Van Dijk et collab. Les auteurs ont mené une enquéte aupres de six entrepreneurs. Ils constatent que la justice

(2014) distributive, les procédures formelles, la justice informationnelle et la justice interpersonnelle
sont des facteurs importants qui peuvent réduire les conflits et la violation des obligations et des
droits.

Panda et Dash Une étude qualitative a été menée sur 10 sociétés financées par le CR. Il s’avere qu’en présence

(2016) des mécanismes relationnels, 'asymétrie informationnelle et 'opportunisme sont trés faibles aux

premiers stades. Cependant, dans les stades avancés, les relations entre capital-risqueurs et
entrepreneurs font face a des risques d’agence plus élevés et les parties prenantes font appel a
des mécanismes de contréle pour faire face a 'opportunisme.
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Auteurs Résultats

Panda (2018)

L’auteur explore la pertinence de la théorie de ’agence pour expliquer la relation entre capital-
risqueurs et entrepreneurs a travers le cycle de vie de entreprise. Les résultats indiquent que les
relations dans les phases avancées souffrent gravement des risques d’agence, tandis que les
relations dans les premiers stades sont moins affectées.

Chidiac El Hajj et
Chidiac (2022)

de la moralité.

Une enquéte menée aupres de 50 entrepreneurs dans I'industrie technologique et numérique
montre que les obstacles rencontrés sont principalement liés a la gouvernance, aux risques et a
'asymétrie de 'information. I.’étude révele que plus la confiance est élevée, plus les
récompenses sont importantes. Pourtant, les préoccupations concernant le controle de
Pentreprise réduisent le niveau de confiance entre les deux parties. Outre la motivation
pécuniaire, les auteurs soulignent 'importance de I'existence de la solidarité, de la compassion et

Tableau 3 — Revue de la littérature synthétique de la relation entre capital-risqueurs et entrepreneurs
Source : Revue de la littérature par les auteurs

La revue de la littérature montre que la relation
entre les capital-risqueurs et les entrepreneurs
peut parfois étre complexe et ambivalente, car les
parties prenantes ont des intéréts différents, mais
souvent complémentaires. Puisqu’ils ont des exi-
gences de performance élevées en ce qui concerne
le retour sur investissement, les capital-risqueurs
peuvent exercer une certaine pression sur les
entrepreneurs pour atteindre des objectifs finan-
ciers spécifiques. De leur coté, les entrepreneurs
peuvent éprouver des soucis de maintien de
lindépendance dans leur entité lorsqu’ils sont
sous la pression de répondre favorablement aux
attentes des capital-risqueurs.

Il est important aussi que les entrepreneurs fassent
une diligence raisonnable lorsqu’ils recherchent
un financement aupres d’'un CR et qu’ils prennent
en considération des implications a long terme de
cette relation. En somme, la confiance est un
élément crucial dans la relation entre les capital-
risqueurs et les entrepreneurs, car elle permet de
construire une relation solide et durable.

Conclusion

Ce travail contribue a I'enrichissement du débat sur
la relation entre capital-risqueurs et entrepreneurs. 11
présente une synthése de la littérature relative au
cadrage de ce type de relation, tout en présentant les
spécificités du processus de la levée de fonds et les
principales dispositions a négocier afin d’assurer une
certaine protection des intéréts des parties prenantes.
Notre analyse s’est basée sur une double grille de

lecture selon les deux approches juridico-financiére
et cognitive de la gouvernance.

Il semble que le processus de capital-risque
renferme des relations mitigées entre les capital-
risqueurs et les entrepreneurs. Dans cette relation,
le capital-risqueur cherche a orienter les projets
financés vers des perspectives de réussite, tout en
sécurisant son fonds d’investissement et en
maitrisant au maximum 'asymétrie d’information
par la négociation d’un ensemble de conventions
juridiques. De son coté, entreprencur s’efforce
de disposer d’une marge de manceuvre, tout en
gardant une certaine confidentialité.

Cette relation mitigée peut parfois jouer un rdle
indispensable dans la détermination du succes de
investissement par la pratique du capital-trisque. En
effet, le niveau d’engagement des investisseurs en
capital et les responsabilités de surveillance assumées
dans la gestion de fonds existants peuvent influencer
positivement les décisions d’investissement.

La revue de la littérature montre que les capital-
risqueurs n’ont pas uniquement des impacts
financiers, mais également des incidences organi-
sationnelles et cognitives, qui peuvent chambouler
P'organisation interne de la société bénéficiaire. En
contrepartie de financement apporté, les capital-
risqueurs entament la négociation de nombreuses
clauses juridiques afin de limiter leur exposition au
risque et de s’assurer que celui qu’ils acceptent de
prendre ne sera pas majoré d’un risque d’opportu-
nisme relatif au comportement des sociétés cibles.
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De leur coté, les dirigeants des entreprises finan-
cées par le CR peuvent adopter un comportement
qui dépasse 'angle traditionnel de Popportunisme,
lequel dissimule les intéréts des parties prenantes
pour qu’il soit un comportement générateur de
ressources cognitives et contributeur a la création
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de valeur. Nous synthétisons la relation mitigée
qui peut unir les capital-risqueurs et les entrepre-
neurs au fil du temps dans la figure 3.

Degré d’asymétrie
informationnelle

| Dimension contractuelle

Proposition . | Due diligence
d’investissement Prise de | &
Contact .
| Négociation
& du pacte
Critéres de I d’actionnaires
sélection I

v
Degré de collaboration

Contributions cognitives

Avant la sortie

Apres la
levée de
fonds

Dimension disciplinaire &
contractuelle

Temps

Dimension

Figure 3 — Relation mitigée entre les capital-risqueurs et les entrepreneurs au fil de temps

Cette présentation contribue a la compréhension
de la maniere dont la gouvernance d’une relation
entre capital-risqueurs et entrepreneurs se struc-
ture progressivement en fonction de sa trajectoire
de financement. Cette trajectoire spécifique exige
différents mécanismes de gouvernance. Au cours
du cycle de vie de financement, la gouvernance se
met progressivement en place et se structure de
plus en plus par les parties prenantes.

Les mécanismes de gouvernance couvrent les
dimensions contractuelles, cognitives et discipli-
naires. Le mode de gouvernance employé par les
différents capital-risqueurs est influencé en grande
partie par leurs caractéristiques individuelles
(notamment cognitives : les expériences accumu-
lées, les formations, les compétences et les
connaissances acquises) ainsi que par leurs carac-
téristiques organisationnelles, institutionnelles et
économiques (Bessiere et collab., 2020).

Limites et pistes de recherche

En dépit des contributions scientifiques de cet
article, il serait instructif de mettre en évidence
certaines limites de notre recherche qui pourraient
étre amendées par des travaux ultérieurs portant
sur la méme problématique. La revue de la littéra-
ture s’est limitée a environ 30 articles scientifiques.
Les futures recherches pourront élargir le nombre
d’articles scientifiques pour approfondir la ques-
tion de recherche. A cet égard, nous recomman-
dons d’utiliser le logiciel VOSviewer ou d’autres
programmes utilisés pour les recherches qualita-
tives afin d’explorer ce sujet et d’aboutir a des
résultats pertinents.

En matiere de pistes de recherche, nous proposons
d’explorer les impacts des différences de genre,
d’age, de domaine d’activité et de culture afin de
mieux assimiler les dynamiques de la relation entre
les capital-risqueurs et les entrepreneurs. Puisque ce
type de relation est souvent considéré comme privé
et confidentiel, cela peut constituer un obstacle pour
les enquétes empiriques.
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NOTES

1 Kaplan et Strémberg (2000, 2001) ont effectué une étude empirique sur 14 sociétés de capital-risque engagées dans 213
investissements répartis sur 119 entreprises.

2 Les données présentées dans ce tableau proviennent de I'étude menée par Mishra et collab. (2017).
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