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ResuME

Notre étude cherche a identifier, dans un cadre théorique articulant les approches juridico-financiéres
et cognitives de la gouvernance, le profil-type des investisseurs participant au financement d’un rachat
d’entreprise par son propriétaire (owner buy out, OBO). En nous appuyant sur une grille d’analyse
regroupant les facteurs explicatifs d’une prise de participation dans le cadre d’un OBO, nous avons
procédé a une analyse typologique fondée sur une classification hiérarchique ascendante en deux étapes
(two-step cluster analysis).

Nos résultats, obtenus grdce a une enquéte administrée auprés d'un échantillon de 42 investisseurs
financiers spécialisés opérant en France, ont fait émerger deux classes d’investisseurs présentant des
caractéristiques clairement différenciées. La différence entre les deux classes est dordre disciplinaire
et cognitif et concerne essentiellement la perception quont les investisseurs des enjeux stratégiques
d’une opération OBO et la nature des indicateurs conduisant a la maitrise du couple risque/rentabilité
caractérisant un tel montage.

Mots-cLES

Ingénierie financiere, Owner buy out (OBO), Investisseurs en capital, Analyse typolo-

gique

Typological analysis of investors involved in the
Anancing of a business buy-out by its owner:
An exploratory study

ABSTRACT

Our study aims to identify, in a theoretical framework articulating the juridico-financial and cognitive
approaches of governance, the typical profile of the investors participating in an owner buy out (OBO)
operation. Based on capital investment explanatory factors in OBO operations, we conducted a two-
steps cluster analysis.

Our results, obtained from a survey of a sample of 42 specialized financial investors operating in France,
revealed two categories of investors with clearly differentiated characteristics. The difference between the
two classes is of a disciplinary and cognitive nature and essentially concerns the investors’ perception of
the strategic stakes of an OBO operation and the nature of the indicators leading to the mastery of the
risk/profitability couple characterizing such an assembly.

KEYwoRDs
Financial engineering. Owner buy out (OBO), Capital investors, Typological analysis

Analisis tipologico de los inversionistas involucrados
en la inanciacion de la compra de una empresa por
parte de su propietario: un estudio exploratorio

RESUMEN

Nuestro estudio pretende identificar, en un marco teérico articulando los enfoques juridico-financieros
y cognitivos de la gobernabilidad, el perfil tipico de los inversionistas que participan en una operacién
de adquisicion de propietarios (OBO). Basado en los factores explicativos de la inversién de capital en
las operaciones de OBO, realizamos un andlisis de cluster de dos pasos.
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Analyse typologique des investisseurs participant au financement d'un rachat d'entreprise par son propriétaire

Jihene MENIAOUT et Sami BEN LARBI

Nuestros resultados, obtenidos de una encuesta de una muestra de 42 inversores financieros
especializados que operan en Francia, revelaron dos categorias de inversores con caracteristicas
claramente diferenciadas. La diferencia entre las dos clases es de naturaleza disciplinaria y cognitiva
y bdsicamente concierne a la percepcion de los inversionistas sobre las apuestas estratégicas de una
operacion de OBO y la naturaleza de los indicadores que conducen al dominio del par de riesgo/
rentabilidad que caracteriza a dicha asamblea.

PALABRAS CLAVE

Ingenieria financiera, Compra del propietario (OBO), Inversores de capital, Analisis
tipologico

INTRODUCTION

Le rachat d’entreprise par son propriétaire, plus connu sous sa dénomination anglo-saxonne
OBO (owner buy out)?, a suscité au cours des dix derniéres années un vif intérét aupres des
dirigeants-propriétaires de PME et des investisseurs financiers spécialisés. Dans un contexte
économique et financier ou les transmissions d’entreprises deviennent difficiles et sujettes
a bon nombre d’échecs, faute de repreneur et/ou de financeur, 'OBO est devenu un outil
précieux de création de valeur au service tant du développement que de la transmission de
la PME. Le maintien du dirigeant-propriétaire a la téte de 'entreprise et la possibilité de
faire émerger un futur repreneur, ou encore d’associer des cadres clés au capital, en font
aujourd’hui le montage le moins risqué de la famille des LBO? (Amidieu et Ben Larbi, 2008).
LOBO demeure néanmoins une opération d’ingénierie financiére complexe nécessitant
Pintervention d’investisseurs financiers spécialisés, dont la nature de la coopération avec
le dirigeant-propriétaire pourrait fortement conditionner la réussite d’une telle opération.

En nous référant a un cadre théorique articulant les approches juridico-financieres et co-
gnitives de la gouvernance, nous proposons dans cet article une approche typologique des
investisseurs participant aux opérations OBO fondée sur I'analyse des facteurs susceptibles
d’influencer leurs processus décisionnels lors de la prise de participation. Méme si la litté-
rature académique fait état de plusieurs contributions consacrées a la dimension cognitive
de la gouvernance des entreprises financées par capital investissement (Charreaux, 2002a,
2002b ; Martinet, 2002) et aux limites de la collaboration productive en termes d’échange et
de création de ressources cognitives (Stévenot, 2005), il n’existe pas a notre connaissance de
travaux dédiés a des analyses typologiques dans le champ de ’'OBO. Notre étude pourrait
ainsi offrir aux dirigeants-propriétaires, souhaitant procéder a une transmission progressive
de leurs PME, un cadre d’analyse approprié pour mieux connaitre les profils d’investisseurs
susceptibles de les accompagner dans leurs projets. A cet égard, il convient de rappeler que
les investisseurs en capital sont confrontés a un probléme de sélection adverse vis-a-vis du

2 Le rachat d’entreprise par son propriétaire (ou vente a soi-méme) est une dénomination peu
usitée dans les milieux professionnels qui lui préféerent I'acronyme OBO (owner buy out) que nous
retiendrons dans toute la suite de notre exposé.

3 Le leverage Buy out (LBO) ou rachat avec effet de levier est un montage financier permettant
le rachat d’une entreprise par le biais d’une société holding qui recourt a I'emprunt pour acquérir
Pentreprise en question. Le LBO constitue souvent une solution a une succession familiale.
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projet lui-méme et a un risque de hasard moral vis-a-vis du dirigeant de la firme (Arrow,
1963 ; Sahlman, 1990 ; Amit, Glosten et Muller, 1993 ; Amess, Stiebale et Wright, 2016).

Les théories juridico-financieres et cognitives nous offrent un cadre d’analyse propice a la
compréhension des relations d’agence qui lient 'ensemble des acteurs participant a une opé-
ration de haut de bilan (Charreaux, 2002b ; Guéry-Stévenot, 2006), et en I'occurrence a un
OBO. Lasymétrie informationnelle et les divergences d’ordre perceptuel qui entachent une
telle relation peuvent ainsi justifier I'analyse des facteurs explicatifs d’une prise de partici-
pation dans la phase de préinvestissement, si 'on souhaite progresser dans la connaissance
des profils-types d’investisseurs participant a un OBO. En nous appuyant sur une enquéte
menée en 2016 aupres de 42 investisseurs, nous retiendrons dans notre étude une méthodo-
logie en trois étapes. Apres avoir élaboré une grille d’analyse regroupant les facteurs expli-
catifs d’'une prise de participation dans le cadre d'un OBO, nous proposons de mener une
analyse typologique fondée sur 'ensemble de ces facteurs, puis de procéder a une analyse
comparative des profils identifiés.

Notre article est organisé autour de trois parties. La premiere partie est consacrée au cadre
théorique de notre recherche et a la construction d’une grille d’analyse qui servira de base a
I'identification des facteurs explicatifs d’une prise de participation dans le cadre d’un OBO.
La deuxieme partie traite des méthodes de collecte et de traitement des données recueillies.
La troisiéme partie est dédiée a analyse et a la discussion de nos résultats.

1. CADRE CONCEPTUEL ET THEORIQUE DE LA RECHERCHE

1.1. Les enjeux financiers et stratégiques d'un OBO

1.1.1. LES ENJEUX FINANCIERS

Le montage OBO, ou vente a soi-méme, est un des nombreux montages a effet de levier de
type leverage buy out (LBO). Ce montage nécessite 'intervention d’investisseurs financiers
spécialisés dans le capital développement et/ou transmission. Ces investisseurs sont le plus
souvent approchés par les dirigeants d’entreprises eux-mémes ou encore par des sociétés
de conseils juridiques et financiers agissant comme mandataires exclusifs. COBO s’adresse
généralement aux dirigeants-propriétaires souhaitant transformer partiellement leur patri-
moine professionnel sans pour autant amorcer une cession définitive de leur activité. Dans
la pratique, ce montage s’adresse idéalement aux PME, dont le capital excede les 5 M€, dis-
posant d’une activité mature et rémunératrice afin que les dividendes soient suffisants pour
faire face au service de la dette (Amidieu et Ben Larbi, 2008).

Sur le plan opérationnel, il s’agit d’une cession des titres de la société cible par le dirigeant-
propriétaire, a la société de portefeuille’ (holding) créée a cet effet qui va s'endetter pour le

4 La société de portefeuille, plus communément connue sous sa dénomination anglaise « holding »,
désigne une société qui prend des participations financiéres dans d’autres sociétés et qui en dirige ou
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rachat de ces mémes titres. Ce méme dirigeant se retire du capital de la cible, en général
intégralement racheté par la société holding, et acquiert une partie du capital du holding
de rachat (par apport direct de titres). Il continue ainsi a rester a la téte de la cible, mais
par intermédiaire de la société holding. Le dirigeant-propriétaire pourra exercer grice a ce
montage un controéle de fait sur la société cible alors que I'investisseur en capital se conten-
tera le plus souvent de détenir la minorité de blocage au sein de la société holding. En ven-
dant une partie de ses titres, le dirigeant-propriétaire récupére une partie de son patrimoine
professionnel, c’est-a-dire la différence entre la valeur de la société cible et le montant de sa
part dans le capital du holding de reprise. Cette transformation du patrimoine professionnel
en liquidités pour son compte personnel sappelle, en terme opérationnel, le cash out (ou
trésorerie libérée).

1.1.2. LES ENJEUX STRATEGIQUES

Bien que l'extériorisation de la trésorerie confére a ’'OBO une vocation patrimoniale, il est
possible d’adosser a ce montage une vision stratégique des lors que le propriétaire-dirigeant
accepte de s’inscrire dans une perspective de développement et/ou de transmission créatrice
de valeur. En effet, 'entrée d’un nouvel investisseur au capital du holding de reprise est sou-
vent 'occasion d’apporter une nouvelle dynamique a l'entreprise permettant de formaliser
un nouveau plan stratégique et d’envoyer un signal fort aux banques sur la qualité du projet
A financer. A cet égard, les tenants des théories contractuelles considérent que la création
de valeur qui en résulte puise ses origines dans la volonté quexprime le capital investisseur
a réduire 'asymétrie informationnelle et a minimiser les cotits d’agence qui en résultent
(Ross, 1973 ; Jensen et Meckling, 1976). Les tenants des théories cognitives fondent leur
raisonnement dans le courant comportemental, la théorie économique évolutionniste, les
théories fondées sur les ressources et les compétences, ainsi que dans les travaux consacrés
a l'apprentissage organisationnel (Charreaux, 2002a ; Burkhardt, 2016). Ils soutiennent que
la création de valeur induite par la coopération dépend du soutien stratégique apporté par le
capital investisseur aux dirigeants-propriétaires. Ce soutien pourrait se traduire par I'apport
de ressources cognitives (échange de points de vue, construction de connaissances, apport
de réseaux, expertise) favorisant I'innovation et ’émergence de nouvelles opportunités d’in-
vestissement qui ne sont pas a l'abri de I'apparition de conflits cognitifs (Guéry-Stévenot,
2006). Ces derniers, liés a la dimension interprétative de I'information, sont susceptibles de
faire évoluer positivement ou négativement le jeu coopératif.

Tandis que les théories juridico-financiéres conférent a la firme un role essentiellement
disciplinaire, I'approche cognitive considére la firme comme un processeur et un réper-
toire de connaissances (Charreaux, 2002b, 2002¢ ; Demsetz, 1983, 1991 ; Hodgson, 1998 ;
Richardson, 1972). Dans la vision cognitive de la firme, les sources de la création de valeur
ne dépendraient pas exclusivement de la capacité des dirigeants a mobiliser les parties pre-
nantes autour d’un projet commun et a concilier leurs intéréts parfois contradictoires, mais
bien davantage de la coordination qualitative, de I’alignement des schémas cognitifs et des
modeles d’anticipation (Langlois et Foss, 1999). A la différence de I’approche contractuelle,

controle l'activité. Nous retiendrons dans la suite de notre exposé la dénomination anglaise qui est la
plus répandue dans la communauté financiére.
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Clest la connaissance et non plus 'information qui est I'enjeu des relations établies entre les
différentes parties prenantes. C’est donc dans les interactions entre capital investisseur et
dirigeant-propriétaire que se forment les décisions et se jouent la construction des connais-
sances ainsi que I’évolution des schémas mentaux (Stévenot, 2005). Sil’'on se place dans cette
perspective, la coordination entre le capital investisseur et le dirigeant-propriétaire lors de
Pactivité productive dépasse largement le seul transfert d’information, dans la mesure ot
intervient une dimension interprétative. La firme devra d’une part réduire les pertes d’effi-
cience liées a 'asymétrie informationnelle, source de conflits d’intéréts, et d’autre part pro-
téger et consolider le potentiel de création de valeur par apprentissage et 'innovation, mais
aussi, par la résolution des conflits cognitifs destructeurs de valeur.

Il apparait que, au-dela de sa dimension patrimoniale, 'OBO recéle, grace a 'intervention
d’investisseurs en capital, une dimension stratégique compatible avec une perspective de
création de valeur. Dés lors, le choix du profil de I'investisseur constitue un enjeu cognitif
majeur pour le dirigeant-propriétaire (Andrieu et Stagliano, 2016). En étudiant les facteurs
explicatifs d’une prise de participation dans la phase pré-OBO, nous pensons qu’il est pos-
sible griace a une analyse typologique de dresser les profils d’investisseurs participant a ce
montage. Aussi, nous proposons dans ce qui suit d’identifier ces facteurs dans un cadre
théorique articulant les approches juridico-financiéres et cognitives de la gouvernance.

1.2. Les facteurs explicatifs d’'une prise de participation dans le cadre d’un
OBO

La participation des investisseurs a une opération OBO dépend des caractéristiques propres
de 'investisseur lesquels a leur tour conditionnent leurs apports en ressources cognitives.
Ces caractéristiques peuvent étre regroupées en trois catégories : le niveau de spécialisation
et d’expérience de I'investisseur (Wirtz, 2006 ; Gompers, Kovner et Lerner, 2009 ; Pommet
et Sattin, 2012), sa perception de l'orientation stratégique de ’'OBO et les critéres d’ordre
disciplinaire et cognitif motivant la prise de participation.

1.2.1. LE NIVEAU DE SPECIALISATION ET L'EXPERIENCE DU CAPITAL
INVESTISSEUR

Selon Sapienza, Manigart et Vermeir (1996) et Gompers, Kovner et Lerner (2009), le degré
de spécialisation des capital-investisseurs exerce une influence significative sur leur niveau
d’implication. En se référant a la théorie des ressources, Barney (1991) explique que l'ac-
cumulation de ressources et de compétences difficilement imitables présente un avantage
concurrentiel durable. Ainsi, un investisseur spécialisé dans un secteur d’activité donné
sera @ méme de mieux sélectionner les opportunités d’investissement qui s’y présentent
(Colombo, Grilli et Piva, 2006), de traiter 'information collectée sur ’entreprise cible dans
un laps de temps plus court (Sapienza, Manigart et Vermeir, 1996), de réduire le risque inhé-
rent au financement de 'entreprise (Manigart et al., 2002 ; Dimov et De Clercq, 2006) et de
saisir plus facilement les opportunités et menaces du marché dans lequel il évolue.

En outre, la spécialisation facilite le controle qu’exerce le capital investisseur sur la cible et
Pincite a prendre part activement aux décisions clés (De Clercq, Goulet, Kumpulainen et
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Mikeld 2001 ; Dimov et De Clercq, 2006 ; Gupta et Sapienza, 1992). Comme le soulignent
Levitt et March (1988, p. 319), les organisations apprennent lorsqu’elles « encodent les conclu-
sions qu'elles tirent de leur expérience sous forme de routines guidant le comportement ». Le
capital investisseur développe ainsi des routines en matiére de gouvernance lui permettant
de s’adapter a la personnalité du dirigeant-propriétaire, de valoriser son savoir-faire, d’in-
fluencer son comportement et donc de mieux gérer les conflits de nature disciplinaire et
cognitive susceptibles d’entacher la collaboration productive. Alors que les premiers portent
généralement sur la qualité de 'information, la dégradation des résultats et la divergence des
intéréts, les seconds portent sur un désaccord représentationnel et non plus sur une asymé-
trie d’information.

1.2.2. LA PERCEPTION QU’A L'INVESTISSEUR DE L'ORIENTATION
STRATEGIQUE D’UN OBO

Simon (1982) explique que les individus n’'ont pas tous les parametres « objectifs » pour
calculer des solutions optimales. Cela peut les conduire a des schémas cognitifs divergents
susceptibles d’influencer leurs processus décisionnels. Dans les développements précédents,
nous avons vu que I’'OBO présentait un caractére protéiforme. Au-dela de sa dimension
patrimoniale, ce montage recele plusieurs options cachées susceptibles de créer de la valeur
sur le long terme, a savoir : une option de développement, une option de transmission ou
toute combinaison de ces deux options (Ben Larbi, 2015). La perception qu'a I'investisseur
de l'orientation stratégique donnée a un OBO peut donc fortement conditionner son proces-
sus décisionnel et le mode de suivi de ses participations (hands-off, hands-on).

En principe, les investisseurs de type « hands-off » (sleeping partner ou investisseurs dor-
mants) jouent un réle d’actionnaire passif et interviennent dans les décisions de gestion par
exception, lors de rencontres formelles. Leurs exigences se résument a une obligation de
reporting, tandis que les investisseurs « hands-on » (investisseurs actifs) font preuve d’'une
participation plus active dans la prise de décision et la gestion de I’entreprise. Ils apportent
un soutien actif au management par leurs expertises et la mise a disposition de leurs réseaux.
Des lors, I’enjeu cognitif pour I'investisseur serait de s'engager dans un jeu collaboratif
contribuant a la réussite du projet commun faute de quoi des conflits de nature disciplinaire
et cognitive ne manqueraient pas d’apparaitre. Sa perception de l'orientation stratégique de
I’OBO peut ainsi interférer sur la nature des critéres de choix de la cible.

1.2.3. LES CRITERES RELATIFS AU CHOIX DE LA CIBLE

La nature des critéres de présélection mobilisés par les investisseurs

Si on se place sous 'angle juridico-financier, le capital investisseur peut étre confronté a
des problémes d’asymétries informationnelles dans les phases de préinvestissement et de
postinvestissement. Dans la premiére phase, I'investisseur ne connait pas avec précision les
caractéristiques intrinseques de L’entreprise et se trouve le plus souvent dans I’incapacité
de la valoriser. L'investisseur s’expose ainsi a un risque de sélection adverse (Akerlof, 1970).
Dans la seconde phase, le dirigeant-propriétaire est tenté au cours de cette étape de pratiquer
l’aléa moral, que Milgrom et Roberts (1997, p. 781) définissent comme « un opportunisme
postcontractuel qui nait du fait que certaines actions requises ou souhaitées par un contrat ne
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sont pas directement observables ». En effet, le dirigeant-propriétaire qui détient 100 % de son
entreprise ouvre dans le cadre de ’'OBO son capital pour poursuivre son développement.
Il n’abandonne aux investisseurs qu'une faible part de ses prérogatives. Seule la fonction
de financement et d’assomption du risque est cédée de fagon partielle (Charreaux, 2002b).
A Tissue de cette opération, une relation d’agence est créée : le dirigeant est censé deve-
nir « 'agent » des nouveaux actionnaires. Le dirigeant-propriétaire dispose d’un avantage
informationnel sur le capital investisseur. Il lui est donc facile de manipuler 'information
disponible.

Basée sur'individualisme méthodologique et 'existence d’une rationalité limitée, la relation
d’agence qui lie les protagonistes est, selon Charreaux (2002¢), fondamentalement asymé-
trique. Ainsi, les risques de comportements opportunistes engendrent des cofits ex ante liés a
la recherche et I'analyse d’informations pour décider si le principal accepte de s’engager dans
une relation avec I’agent. Curien (1994, p. 21) définit la complexité de la relation d’agence
comme : « [...] lacteur en position de principal maitrise la régle du jeu, sans détenir toute
Pinformation utile, tandis que I'acteur en position d’agent se plie a la régle tout en contrdlant
la marge d’incertitude que lui confére son avantage en termes d’information ». Des lors, la
transparence et la diffusion des informations pourront orienter les criteres de présélection
vers des indicateurs de nature disciplinaire.

Si l'on se place sous un angle cognitif, les perspectives de croissance issues de la collabora-
tion nécessitent d’étre coconstruites grace aux connaissances et compétences spécifiques
des parties prenantes ainsi qu’a leurs interactions. La création de valeur qui pourrait en
résulter serait alors la conséquence de la coexistence de schémas cognitifs différents au sein
de l'entreprise. Il est donc important que I’entreprise cible puisse disposer de compétences
clés susceptibles d’étre valorisées et que le dirigeant-propriétaire soit prét & modérer son
intuitu personae, a coopérer et a favoriser le transfert de connaissances en vue de favoriser
la coordination qualitative et réduire les conflits cognitifs destructeurs de valeur tant dans
la phase pré que post OBO. Ce constat est de nature a orienter les critéres de présélection
vers des indicateurs de nature cognitive. Dés lors, les investisseurs peuvent limiter, a priori,
les risques de sélection adverse et de hasard moral en étudiant profondément le projet. Selon
Fried et Hisrich (1994) et Kollmann et Kuckertz (2010), les investisseurs en capital recourent
dans la phase de préinvestissement a des critéres de sélection liés a la viabilité et la nouveauté
du projet, a la performance des dirigeants en matiére de gestion, a leurs qualités en termes
d’intégrité et de leadership, ainsi qu’a la rentabilité espérée et aux risques associés au projet.

Zacharakis et Meyer (1998) pensent, quant a eux, que les critéres de préinvestissement sont
étroitement liés a la qualité du plan d’affaires. Ce document renvoie a plusieurs critéres spé-
cifiques au dirigeant et a ’équipe de management, au secteur d’activité dans lequel opeére
I'entreprise ainsi quaux aspects organisationnels et financiers de l'entreprise cible. Shepherd,
Ettenson et Crouch (2000) avancent d’autres facteurs parmi lesquels nous pouvons retenir, la
différenciation, le timing et la taille de 'investissement. Selon Barry (1994), il semblerait qu’il
y ait autant de critéres d’investissement que d’investisseurs. Ainsi, chaque investisseur déve-
lopperait ses propres critéres et apprécierait de facon ad hoc les risques associés a son inves-
tissement (Sharma, 2015). Il apparait qu’il existe une pléthore de facteurs pouvant influencer
les choix d’investissement. Ce manque de précision en termes de critéres établis résulte de
la complexité du processus décisionnel de I'investisseur en raison du niveau d’incertitude
qui pese sur le projet a financer. Des lors, il importe au capital investisseur de choisir sa cible
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en s'appuyant sur des critéres d’ordre qualitatif et quantitatif (Kaplan et Stromberg, 2008 ;
Tian, Xu, Gu et Herrera-Viedma, 2018), méme s’il est admis que les facteurs influengant les
décisions de préinvestissement ne font pas toujours I'unanimité dans le milieu professionnel.

Les critéres spécifiques au dirigeant

Le dirigeant-propriétaire occupe dans son entreprise une position prépondérante. Lemprise
de sa personnalité sur la configuration de la firme y est plus importante qu’ailleurs (Gervais,
1978). Son profil est un élément central permettant de comprendre et d’analyser la configu-
ration structurelle et les orientations stratégiques de ’'entreprise (Bayad et Nebenhaus, 1993 ;
Lobontiu et Lobontiu, 2014). Méme s’il est difficile de définir un profil type du dirigeant
pour la réussite d’un OBO, il est toujours possible de relever les attributs les plus fréquents
observés chez les dirigeants-propriétaires ayant réussi. Blawat (1995) regroupe ces attributs
en trois dimensions : la personnalité, la motivation et les compétences.

La personnalité du dirigeant détermine le comportement et conditionne le développement
de I'entreprise. Son influence se fera fortement sentir sur l'organisation et la gestion de I'en-
treprise. Son expérience professionnelle et technique et ses intéréts personnels dicteront les
priorités et la répartition des tiches et détermineront son degré d’implication dans les di-
verses taches liées a la gestion et au fonctionnement de l'entreprise. En plus de sa motivation,
le dirigeant doit avoir un esprit d’équipe, motiver ses collaborateurs et les mobiliser autour
de projets communs (Stéphany, 2003 ; Van Minh, Badir, Quang et Afsar, 2017). En effet, la
réussite de I’'OBO suppose ’établissement d’une convergence d’intéréts entre les investis-
seurs et le management de la cible. Cette convergence ne peut étre affirmée, que dans le cadre
de collaboration de I'ensemble des parties (Boutillier et Uzunidis, 2006).

Baum, Locke et Smith (2001) mentionnent également I'impact des compétences et des capa-
cités humaines sur la performance des organisations. Les compétences sont constituées des
aptitudes, des habiletés et des connaissances (Pettersen et Jacob, 1992). Elles sont exploitées
dans des actions intentionnelles et finalisées et se construisent et senrichissent par ’ap-
prentissage (Tarondeau, 1998). Les aptitudes font référence aux capacités potentielles qui in-
fluencent les apprentissages des comportements en général, tandis que les habiletés sont des
capacités apprises qui nécessitent un assemblage de ressources, mais impliquent également
un apprentissage, qui se réalise a travers la répétition, ’'expérience ou encore de I'interaction
entre les individus. D’un autre coté, la compétence suppose la connaissance puisquelle
« s’imbrique a la compétence dans un mouvement de recomposition permanent des savoirs »
(Bonnardel, 2000). Les compétences correspondent a 'intégration d’un ensemble de savoirs,
de savoir-faire et de savoir-étre (Durand, 1997). Selon Prahalad et Hamel (1994), les com-
pétences représentent la somme de ce qui a été appris, par-dela les savoirs individuels et les
unités de lentreprise. Cependant, cela ne suffit pas, car le dirigeant doit savoir transmettre
les connaissances, notamment les connaissances tacites (sticky knowledge), a 'ensemble de
lorganisation, car une équipe a 'avantage de combler les lacunes du dirigeant individuel
qui, malgré beaucoup d’efforts, ne peut que difficilement réunir toutes les connaissances
que l'on exige de lui (Fonrouge, 2002). Ces caractéristiques, méme si elles peuvent sembler
parfois difficiles a tester dans une optique empirique, peuvent renseigner sur la contribution
du dirigeant au bon fonctionnement de l'opération.
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Par ailleurs, plusieurs études® ont montré, face au risque de rétention ou de déformation de
Pinformation par le dirigeant-propriétaire, que le capital humain de ce dernier (expérience,
personnalité, compétence...) est un critere de sélection plus important que ceux relatifs aux
marchés et aux produits de la firme. Wright et Robbie (1996) montrent que les opérateurs
investissant dans les sociétés britanniques non cotées effectuent une analyse approfondie
et détaillée de tous les aspects du projet, et accordent un intérét particulier au curriculum
vitae des dirigeants, a la qualité de leurs échanges avec les entrepreneurs et le personnel et
aux informations de nature qualitative (degré d’implication et potentiel des entrepreneurs).

Les critéres ayant trait au secteur d'activité de la cible et a l'organisation

Les perspectives de plus-values a moyen terme offertes par l'entreprise cible dépendent
étroitement de I’évolution de la conjoncture économique, de I’état du secteur d’activité dans
lequel opére l'entreprise ainsi que de son positionnement concurrentiel et stratégique. Les
investisseurs sont appelés en conséquence a recueillir des informations ayant trait a I'envi-
ronnement économique de 'entreprise afin d’apprécier au plus juste les leviers de croissance
liés aux conditions du marché (Fried et Hisrich, 1994 ; Zacharakis et Meyer, 1998 ; Kaplan et
Stromberg, 2004) et ceux liés a son portefeuille d’activité (Zacharakis et Meyer, 1998).

Les criteres d’ordre organisationnel ont trait généralement aux compétences commerciales,
marketing, humaines et financiéres, dont devraient se prévaloir les cadres-clés en vue d’ac-
compagner le changement de l'organisation (Hambrick et Masson, 1984). Selon Sapienza
(2000), il s’agit pour I’investisseur de comprendre comment fonctionne I’entreprise cible,
comment elle a été gérée dans le passé et quelles opportunités pourrait-elle offrir dans I'ave-
nir. Le dirigeant-propriétaire doit étre capable de repenser ses routines organisationnelles et
d’en générer des formes nouvelles et innovantes pour gagner en efficacité. La plupart des in-
vestisseurs consideérent que si l'organisation n’est pas cohérente, ils la changeront, soit avant
de financer 'opération, soit aprés (Ben Larbi, 2011).

Les critéres financiers

Lentreprise cible devra présenter des fondamentaux financiers sains, et surtout, elle ne doit
pas faire Pobjet d’'un endettement excessif, sinon il serait impossible de lui faire supporter
une dette supplémentaire liée au financement du montage (Shepherd et Zacharakis, 2001 ;
Boutillier et Uzunidis, 2006). De méme, elle devra étre bénéficiaire et oftrir a moyen terme
des flux de trésorerie disponibles (free cash flows) permettant de faire remonter des divi-
dendes vers le holding de rachat, lequel a son tour va devoir rembourser la dette d’acquisition.

Par ailleurs, une trésorerie excédentaire est souhaitable afin de faire face aux besoins de
financement liés au cycle d’exploitation de l'entreprise et contribuer au bon déroulement
de Popération d’OBO qui nécessite de libérer de la trésorerie lors de la cession partielle des
titres par le dirigeant-propriétaire. Dans le méme ordre d’idées, la présence d’actifs corpo-

5 MacMillan, Siegel et Narasimhas (1985), MacMillan, Zemann et Subbanarasimha (1987),
MacMillan, Kulow et Khoylian (1988), Hisrich et Jankowicz (1990) et Elango, Fried, Hisrich et
Polonchek (1995) pour les Etats-Unis, Muzyka, Birley et Leleux (1996) et Birley et Godfrey (1999)
pour 'Europe, Rah, Jung et Lee (1994) pour la Corée, Desbriéres et Broye (1998, 2000) pour la France.
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rels substantiels, mais surtout réalisables, est prescrite pour bénéficier des préts bancaires
nécessaires au montage et réduire le risque 1ié a 'opération.

1.2.4. PROPOSITION D’UNE GRILLE D’ANALYSE ADAPTEE AU CONTEXTE DE
L’OBO

Le tableau 1 propose une grille d’analyse adaptée au contexte de 'OBO et regroupant I’en-
semble des facteurs susceptibles d’influencer le processus décisionnel du capital investisseur
lors de sa prise de participation. Ces facteurs découlent, d’'une part, des développements
exposés plus haut, et d’autre part, de la prise en compte de facteurs de contingence liés aux
caractéristiques propres des investisseurs mobilisés dans notre échantillon dans le contexte
spécifique de ’OBO.

TABLEAU 1. PROPOSITION D'UNE GRILLE DANALYSE ADAPTEE AU CONTEXTE DE LOBO

Les themes/items a analyser en vue d’identifier le profil de I'investisseur

Caractéristiques de
I'investisseur

Effectif salarié

Chiffre d’affaires annuel
Dépendance capitalistique
Périmetre d’intervention sectoriel
Expérience (en nombre d’années)
Ticket d’entrée moyen

Durée moyenne de la participation

Orientation stratégique

de ’'OBO

L’OBO est un montage financier destiné aux entreprises familiales

L’OBO n’a pas d’autre objectif que de libérer de la trésorerie au profit du dirigeant-
propriétaire

L’OBO constitue une opération stratégique permettant d’insuffler une dynamique de
développement dans les entreprises en phase de maturité

L’OBO constitue une opération de transmission en deux temps

L’OBO fait partie des montages a effet de levier les moins risqués de la famille des
LBO

Caractéristiques liées au
dirigeant-propriétaire

Motivation et ambition de développement

Compétences et connaissance du métier

Esprit d’équipe, caractere adaptable du dirigeant-propriétaire

Leadership, capacité a mobiliser ses collaborateurs autour de projets communs

Caractéristiques
sectorielles de

la cible

Secteur soumis a des changements technologiques

Secteur en forte croissance

Secteur compétitif soumis a une forte concurrence

Secteur peu sensible a I'’évolution de la conjoncture économique
Secteur a faible intensité capitalistique

ol



Les themes/items a analyser en vue d’identifier le profil de I'investisseur

Une organisation transparente ou capable de 1’étre

La cible doit étre capable de développer son potentiel commercial
Capacité d’absorber une augmentation de ’activité

Compétences marketing, commerciales et financieres capables d’assurer le
développement

organisationnelles de

Caractéristiques
la cible

La cible doit étre bénéficiaire et dégager des flux de trésorerie disponibles couvrant le
service de la dette

La cible doit obéir a des fondamentaux financiers sains (entreprise profitable, en
équilibre financier, besoin en fonds de roulement maitrisé, pas de recours excessif a
des crédits de trésorerie)

Une trésorerie excédentaire est souhaitable

La présence d’actifs corporels substantiels et réalisables est tres utile

Le bilan de la cible doit présenter des réserves distribuables élevées

La cible doit avoir une capacité d’endettement non saturée

La cible doit maitriser les conditions de son exploitation (consommation de matieres,
coft de la production...)

La cible doit offrir des perspectives de rentabilité attrayantes pour ses actionnaires

financieres de la cible

Caractéristiques

2. METHODES DE COLLECTE ET DE TRAITEMENT DES
DONNEES

Notre recherche constitue une étude exploratoire basée sur une démarche quantitative privi-
légiant une collecte de données primaires par 'administration de questionnaires.

2.1. Conception du questionnaire

Notre questionnaire® s’appuie sur la grille d’analyse présentée dans le tableau 1. Il comporte
des items couvrant des variables démographiques, relatives aux caractéristiques de notre
échantillon et a la qualité des répondants, et les cinq thématiques centrales proposées dans
notre grille d’analyse (orientation stratégique de ’'OBO, dirigeant/management, secteur
d’activité, organisation et finance).

Lors de la rédaction du questionnaire, nous avons conformément aux recommandations
de Thiétart et al. (2014) commencé par des questions simples et fermées. Les questions
impliquantes, complexes et ouvertes ont été différées a la fin du questionnaire pour ne pas

6  Afin d’alléger exposé, nous n'avons pas reproduit le questionnaire qui demeure disponible sur
simple demande.
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décourager les répondants. Cette progression que nous avons volontairement observée
dans le recueil de I'information nous a permis d’aborder des thémes précis, tout en laissant
aux interlocuteurs la possibilité de s'exprimer dans un cadre non directif. Lagencement de
notre questionnaire obéit a un regroupement thématique et introduit chaque théme par une
courte phrase séparant les groupes de questions. Chaque groupe est ainsi composé de ques-
tions a choix multiples prévoyant une échelle de Likert symétrique a cinq points (1 : pas du
tout d’accord, 2 : pas d’accord, 3 : sans avis, 4 : d’accord, 5 : tout a fait d’accord) permettant
de quantifier des informations d’ordre qualitatif pour aboutir a un score.

2.2. Caractéristiques de I'échantillon et modalités d’administration du
questionnaire

A la date de réalisation de notre étude, I’Association francaise des investisseurs pour la crois-
sance (AFIC) comptait environ 273 membres actifs adhérents. Ce chiffre représentait la taille
de la population globale susceptible d’étre concernée par notre recherche. Dans la mesure ou
notre étude est consacrée a 'OBO, il nous a semblé légitime de nous restreindre aux membres
adhérents spécialisés dans les opérations de capital développement et/ou transmission. Nous
avons donc retiré de la population globale les investisseurs couvrant les segments du capital-
risque, du capital retournement et des grands fonds d’investissement LBO. Nous avons pu
ainsi administrer notre questionnaire par envoi par courriel entre février et juin 2016 aupres
d’une population de référence constituée de 140 investisseurs en capital figurant dans I'an-
nuaire de PAFIC, exercant leurs activités en France et spécialisés dans les opérations de capital
développement et/ou transmission. Afin d’optimiser le taux de réponse, une lettre d’accompa-
gnement présentant l'utilité de I’étude, le théme et le contexte de celle-ci (Ganassali, 2009) a
été envoyée avec le questionnaire et des relances téléphoniques ont été systématiquement réa-
lisées. Sur les 140 investisseurs contactés, 52 % n’ont pas donné de réponse, 10 % ont refusé de
répondre et 8 % se sont déclarés non concernés par des opérations OBO. Les 42 questionnaires
réceptionnés provenaient en revanche d’investisseurs ayant déja participé a un OBO : 28 ont
été administrés par courriel et 14 par téléphone (durée moyenne de l'entretien : 1 heure).

Notre échantillon représente donc 30 % de la population de référence concernée par ce type
d’opérations. Les caractéristiques de notre échantillon et la qualité des répondants ont été re-
portées dans le tableau 2. Comme nous pouvons le constater, les investisseurs qui prédominent
sont des structures de 10 a 50 salariés, réalisant un chiftre d’affaires de 10 a 50 M€ et apparte-
nanta des groupes francais de plus de 250 salariés. Ils présentent la caractéristique d’étre indé-
pendants ou captifs’ avec des structures juridiques essentiellement organisées sous forme de
SA ou de SAS. Leurs tickets d’entrée et la durée de leurs participations varient respectivement

7 On désigne par indépendants les sociétés ou fonds de capital-investissement, dont les capitaux
proviennent de plusieurs sources et dans lesquels aucun actionnaire n’est majoritaire. Les semi-captifs
recouvrent les établissements levant des capitaux importants auprés d’autres investisseurs que leur
maison meére. Les captifs regroupent les filiales ou départements émanant de banques, d’établissements
financiers, de compagnies d’assurance ou de sociétés industrielles. La majorité, sinon la totalité, de
leurs capitaux provient de leur maison-mére.
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