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Résume:

L’article, étude de cas d’une société de capitaktiippement, a pour objectif d’explorer les
pratiqgues que des capitaux-investisseurs mincgaieveloppent afin de faire entendre leurs
objectifs en terme de création de valeur a degetirits majoritaires au capital. Se fondant sur
une méthodologie et une théorisation empruntéesadmlogie des organisations, vue comme
approche complémentaire aux cadres théoriques cogmment mobilisés dans les travaux sur
le private equity (théorie de I'agence, stewardshgory, théorie de la justice procédurale,
approche cognitive de la gouvernance), la rechemsitend démontrer I'intérét de porter
attention a I'organisation du travail des capit@westisseurs pour comprendre la fagon dont
ces derniers abordent la problématique de l'alige@ndes intéréts (les leurs et ceux de
dirigeant-propriétaire auxquels ils sont associ@ssdle capital de I'entreprise). Une telle
perspective permet en effet de relativiser la pigénte régulierement donnée cette
problématique qui présuppose des intéréts divesgarite capitaux investisseurs et dirigeants
et de mettre en valeur le travail mené, tant pbdataent a l'investissement que dans son
suivi, par les capitaux investisseurs auprés dagedints pour au contraire cultiver une
communauté d’intéréts qui dispense de recourirsaddgositifs contraignants.
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1. ARGUMENT

Les relations entre les capitaux-investisseurs est éntrepreneurs ou dirigeants
d’entreprise au sein du capital investisserhémt private equityen anglais) font I'objet de
nombreux travaux visant a saisir leur nature etslemjeux. Ces travaux se concentrent sur la
compréhension de linfluence des capitaux-investiss sur les entrepreneurs et
réciproquement, cette influence étant le point |gmolatique. Dans cet article, nous nous
concentrons sur les capitaux-investisseurs, non g@assidérés en tant qu’individus
particuliers, comme c’est souvent le cas dansttirditure, mais en tant qu’individus partie
prenante d’'une organisation qui encadre leur tfatases moyens et en outre évolue sur le
marché concurrentiel de 'offre de capital. Plusgisément, cet article se donne pour question
empirique la suivante quelles sont les pratiques de travail des capit@nestisseurs,
considérés comme des acteurs d'une société dommémpultal-investissement@ne telle
approche amenera d’'une part a rentrer dans lel ditsicaractéristiques institutionnelle et
organisationnelle de la société de capital investient étudiée et d’'autre part a considérer
non pas seulement le cycle classique du capitasiimsement, mais a l'intégrer dans celui,
plus large, de la relation commerciale des capitau@stisseurs avec les entrepreneurs.

D’'un point de vue théorique, le point commun degoties traditionnellement
mobilisées dans le cadre du capital investisserasintie poser au centre de I'attention les
modalités de I'alignement des intéréts entre césues De fait, elles présupposent que les
intéréts des deux protagonistes s’opposent et db#e « alignés ». Il en découle que les
propositions théoriques produites portent sur legens d’obtenir I'alignement des intéréts.
Outre que ces travaux portent souvent sur le dajstgue ou sur le capital transmission dans
sa version LBO majoritaire (c’est-a-dire ou I'intisseur vise a prendre le contrdle du capital
de I'entreprise) et bien peu sur le capital dévedwpent ou sur le capital transmission dans sa
dimension LBO minoritaire (ou l'investisseur ne uequ’une partie minoritaire du capital),
ils se montrent peu précis sur les dimensions deganisationnelles qu'institutionnelles des
structures qu’ils étudient. Si la présente étudmisg a ces travaux pour rendre compte de la
relation entre capitaux-investisseurs et entrepneneelle s’en distingue, car a la question
théorique classique : comment I'alignement degétséentre ces deux acteurs est-il obtenu ?,
elle substitue la suivantecomment des capitaux-investisseurs structurellemenoritaires

peuvent-ils influencer des dirigeants propriétaimsjoritaires ? A cette question, il sera

! Le capital investissement (ou private equity) gésides prises de participations au capital d’prises non
cotées par des investisseurs dits professionnels.



apporté des réponses issues d'une approche engpiagprofondie des pratiques des

capitaux-investisseurs au sein d'une société détatajpvestissement francaise dont les

pratigues d’organisation du travail et les carasti@ues de ses structures juridiques seront
explorées.

Nous démontrerons que la question de l'alignendestintéréts, pertinente dans des
cas de conflits d’'intérét déclarés, néglige le daié les capitaux-investisseurs prennent le plus
grand soin a éviter justement tout conflit, conaati'essentiel de leur temps a faire en sorte
gue cette question n’'ait pas a se poser, c’esteaedi’il n’'y ait pas d’intéréts divergents qu’il
y aurait a « aligner ». L’effort fait par les capik-investisseurs étudiés consiste a ne rien
imposer a I'entrepreneur-dirigeant majoritaire etoaitenir ses initiatives allant dans le sens
d’une croissance raisonnable et prévisible derggmise. Une telle attitude est possible car :

1. les capitaux-investisseurs concentrent I'essedadeurs efforts sur le choix (du point
de vue tant la prospection que de la décision ditigsement) des entreprises, et en
fait des dirigeants, dans lesquelles ils vont itivest corrélativement sur I'application
drastique de criteres nombreux bien que simpldsatién de leurs investissements ;

2. les capitaux-investisseurs, dans le cours de #&ioel commerciale avec les dirigeants
majoritaires, visent a faire reconnaitre leur iégté, reconnaissance qu’ils obtiennent
en adoptant une attitude de modestie, nourrie jpenses attentives aux sollicitations
des entrepreneurs, en restant sur le terrain deseit® en matiére financiére et de
développement stratégique, veillant ainsi a éviete implication assimilable a une
immixtion dans la gestion.

En tenant compte des caractéristiques institutitemede la société de capital
investissement dont découle la position minoritdieeses participations, se révelent d’'autres
modalités d’exercice de l'influence sur le dirigepropriétaire a la portée des capitaux
investisseurs, qui les rendent d’autant plus s&ssibux caractéristiques de l'organisation

collective du travail.

2. METHODOLOGIE

Les résultats présentés reposent sur une enquétieiqera qualitative réalisée entre
mars et mai 2010. Onze entretiens semi-directifgegistrés et intégralement retranscrits —
d’'une durée moyenne d'une heure et demie ont éméluits auprés de l'intégralité des
directeurs de participation (DP) de Clfeprésentant 189 pages retranscrites d’entrdtiee.

2 Tous les noms utilisés sont fictifs pour les besale 'anonymat.



revue de presse a été effectuée, comprenant s8arécrits entre février 1989 et juin 2010
de la presse nationale francaié® (Monde Le Figarg La Tribune Les Echosexploités a
partir de la base Europresse) comprenant le ter@\ . Elle a été menée afin de mieux
comprendre la spécificité de la société de cajpiastissement étudiée, replacée dans son
contexte historique d’émergence. Ces données érdodhplétées par 'analyse de documents
écrits (essentiellement les rapports d’activitéspdhibles, soit entre 2004 et 2009), une
observation non participante a une réunion d’ingsstment au sein de CIA (en juin 2010),
une présentation du projet de recherche, par leu@) a deux des directeurs exécutifs de
CIA et une restitution a I'ensemble des directalearticipations et directeurs exécutifs de
la société en janvier 2011. Les données recueilies I'organisation CIA sont donc
nombreuses et riches.

La démarche de recherche a été inductive (Crozidfriedberg, 1977; Friedberg,
1993; Glaser et Strauss, 1967). Conformément a oetthodologie, la question de recherche
a été construite sans hypothese initiale sur leepdd le poids de I'organisation du travail des
investisseurs, hypothése qui a été élaborée psigeesent au fur et & mesure de I'enquéte
empirique. Pour ce faire, les données recueillregmretiens ont fait 'objet d'une analyse
intermédiaire : une monographie de 36 pages aégligége, faisant ressortir les principaux
résultats empiriques concernant le processus difi@tion, de sélection et de suivi des
entreprises dans lesquelles CIA investissait. [@angrocessus, la comparaison a été au cceur
de la montée en généralite. Les données recueiies entretien ont ainsi été
systématiqguement triangulées pour reconstruireyseme d’action des DP, au-dela des
perceptions et des pratiques individuelles. Le anivel’analyse est donc |'organisation
collective du travail et les pratiques des investiss. Le recours a une méthodologie
gualitative se justifie ici par sa capacité a rendompte dans le détail des pratiques et des
principes d’organisation du travail supportant pesgtiques. En outre, par la possibilité offerte
de rencontrer tous les investisseurs d’'une mémiétsotes entretiens semi-directifs axés sur
la description des pratiques du travail ont perd@siégager clairement leur homogénéité et
d’entrer de fagon approfondie dans leur détail.

L’intérét du cas réside dans la possibilité quité donnée de rencontrer 'ensemble
des investisseurs de la société et non pas seulsmeijou ses) directeur(s) et d’ainsi pouvoir
restituer les pratiques de travail. L'autre int&@tcas est lié a la nature juridiqgue méme de la
société étudiée (que nous présenterons dans lie gartqui lui confére par sa spécificité
d’'une part une originalité par rapport aux struesuplus classiquement étudiées et d’autre

part une capacité a mettre en relief I'importaneevdriables souvent passées sous silence
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dans la littérature a savoir tant le poids de facstire juridiqgue dans les pratiques des fonds
gue ces pratiques elles-mémes. Par conséquerdsaéatude, fondé sur une description fine
de pratiqgues (Langley et Royer, 2006) questionrse dadres théoriques antérieurement
proposés dans le champs du private equity en paopadntégrer des propositions théoriques
(Eisenhardt, 1989) directement liées a l'organmsatdu travail en cours dans ce type
d’entreprises, a la maniere que ce qu'ont pu pmp&ccles et Crane pour les banques
d’'investissements (Eccles et Crane, 1985).

3. PERSPECTIVE THEORIQUE

Les propositions théoriques pour rendre comptéadelation capital-investisseurs —
entrepreneurs ont été variées. La théorie de lagenété la premiere mobilisée, de fagon
massive (Amit, Glosten et Muller, 1990; Barney, &uitz, Fiet et Moesel, 1989; Sahlman,
1990; Sapienza et Gupta, 1994), et c'est elle quait I'objet des critiques les plus
approfondies (Bruton, Fried et Hisrich, 1997; Buser2001; Kelly et Hay, 2001; Landstrom,
1992; Osnabrugge, 2000). Il est ainsi désormaibliétpe si cette théorie décrit avec
précision les mécanismes a I'ceuvre lors de condliistéréts, elle reste muette lorsque
convergent les positions des protagonistes (Eisdhha989). De leur coté, Arthurs et
Busenitz (Arthurs et Busenitz), spécifiquement dernsadre du capital-risque (soit un secteur
particulier du capital-investissement) soulignentq dehors des phases de définition de la
valorisation de I'entreprise lors de l'entrée deuveaux actionnaires, entrepreneurs et
capitaux-investisseurs partagent les mémes int@@igui réduit la pertinence de la théorie de
'agence dans le cadre de la relation considérés. idcherches soulignent I'importance de
cette communauté d’intéréts entre les capitauxsitisgeurs et les dirigeants, qui dans nombre
de cas, ne peuvent pas étre pensés en opposigpen@ant, cette communauté n’existe pas
en soi et doit étre vue, du moins telle est not@@sition, comme le fruit du travail des
investisseurs, notamment durant la phase de s#edt@s entreprises prises pour cible pour
d’éventuelles participations et durant la phasesuigi de la vie de la participation (avant
gu’une possibilité de sortie ne soit envisagee).

La « stewardship theory » est une autre propositi@¢orique mobilisée pour rendre
compte des relations capitaux-investisseurs — gmneurs (Davis, Schoorman et Donaldson,
1997; Fox et Hamilton, 1994). Elle postule pouss$entiel qu'’il n’y a pas opposition d’intérét
entre les deux partenaires, essentiellement pared’@ntrepreneur se plie aux exigences du
capital-investisseur pour disposer des ressouree dlernier. Par conséquent, I'alignement

des intéréts n'aurait pas a étre créé par des nsaeas de contréle ou d’incitations forts, dans
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la mesure ou I'entrepreneur s’alignerait de lui-reésur les exigences du principal. Il est

difficile dans ce cadre de comprendre ce qui moteatrepreneur d’endosser si facilement

les attentes du capital-investisseur (Arthurs edeBitz, 2003). En fait, cette théorie est plus
apte a rendre compte de certains métiers du capitaktissement et notamment ceux du
capital-risque et du capital transmission majagtaau sein desquels la dépendance du
dirigeant, a I'’égard des ressources des capitaresiisseurs est forte, et ce d’autant plus que
dans de tels cas le dirigeant en question est itaimeren capital. Dans les cas de capital
développement ou de capital transmission minogtgui nous intéressent du fait de la nature
de la société etudiée, la dépendance du dirigeantger majoritaire est nettement plus

nuancée. Des lors, l'intérét de la stewardship rhest moins lié a sa proposition générale,

gu’a l'attention qu’elle encourage a avoir sur cgigclinent les acteurs de la relation étudiée
a étre attentifs aux ressources de l'autre, corgrte de la nature du lien en capital qui les
unit. De fait, si stewardship il y a, il ne caratdé pas forcément un seul type d’acteur, mais
bien les deux, informés qu’ils sont de leur dépecdanutuelle.

Sapienza et Korsgaard et leurs co-auteurs propasen théorie alternative censée
mieux rendre compte de la relation capitaux-ingsstirs—entrepreneurs, théorie dite de la
« justice procédurale » (Korsgaard, Schweiger gt1895; Sapienza et Korsgaard, 1996).
Dans cette perspective, les échanges entre capiteestisseurs et entrepreneurs sont
d'autant plus efficaces et bénéfigues que les dmrties se montrent respectueuses des
« formes », au sens des procédures admises comraatdmcadrer les échanges (Kim et
Mauborgne, 1991; Sapienza et Korsgaard, 1996).éeecamme prometteuse, la théorie de la
justice procédurale n’en a pas moins été critiqggrame négligeant finalement les résultats
réels des échanges ainsi encadrés (Wright, 20025épit de cette critique, cette approche
incite a prendre en compte selon nous a la forsatactere « équipé » des échanges qui se
déploient entre capitaux investisseurs et dirigedoé qui incite a explorer les modalités
exactes d'utilisation des pactes d’actionnairesepample) et I'attention que les partenaires
portent a I'entretien du lien qui les unit, notanminpour préparer les meilleures conditions de
sortie pour I'un et l'autre, cette sortie devanttdete facon avoir lieu, méme si son horizon
est indéfinie, comme c’est le cas dans CIA.

Arthurs et Busenitz ont pour leur part proposéfalee plus de cas des ressorts de
I'action des dirigeants, y compris dans leurs disn@ms psychologiques (Arthurs et Busenitz,
2003) et cognitives (Mitchell, Busenitz et al., ZD0lls se rapprochent en cela des travaux
portant sur les apprentissages naissant des reatentre capitaux-investisseurs et

entrepreneurs (De Clercq et Sapienza, 2001) qubilisant la « knowledge-based view
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theory » (Grant, 1996), s’efforcent de mettre a jodmergence des « rentes relationnelles »
(Dyer et Singh, 1998). Si cette approche théoregtentéressante, elle sort du cadre que nous
nous donnons ici dans la mesure ou seuls les oapiteestisseurs seront objet d’éttide
Néanmoins, la notion de rente relationnelle edinpante également dans le cadre d’'une étude
des seuls capitaux investisseurs, mais supposeetieena jour le travail particulier des
capitaux investisseurs pour la constituer et leemir.

Communauté d’intéréts avec les dirigeants entoetqrar le travail des investisseurs,
attention aux ressources respectives et natureiau dn capital, échanges équipés et
« soignés » par des partenaires mutuellement dapes)centretien de la rente relationnelle
par les capitaux investisseurs... autant de propositihéoriques reformulées a partir des
approches et de leurs critiques rapidement déceitéessus, qui selon nous peuvent étre
embrassées au moyen d’'une approche de sociologierdanisations (Crozier et Friedberg,
1977), attentive a la dimension organisationnelle tchvail des capitaux investisseurs,
compris comme ensemble de pratigues encadrées deléms, sans étre totalement
déterminées, par un ensemble de regles issuegldésns entre les acteurs en présence. Le
travail des investisseurs en capital, soutenu pa& organisation collective, a visée
commerciale, est avant tout orienté vers I'entretibune communauté d’intéréts avec des
dirigeants, largement pourvus en ressources, cemplique la faible pertinence du recours a
des dispositifs contraignants.

4. TERRAIN DE RECHERCHE

s 71 Z

CIA est une société de capital investissementecagedébut des années 1980. au statut
juridigue de Société de Capital Risque (SCR). EB& donc une société par actions dont
I'objet exclusif est la gestion d’'un portefeuille daleurs mobilieres d’entreprises non cotees.

Le statut des SCR, créé par la loi 85-695 du 1lillejul985, portant diverses
dispositions d’ordre économique et financier, vieatsubstituer a deux statuts antérieurs :
celui des Sociétés Financiéres d’Innovation (SRl)celui des Instituts Régionaux de
Participations (IRP). Les SFI ont été créées péwildu 11 juillet 1972 pour faciliter la mise
en ceuvre industrielle de la recherche technologiges IRP furent pour leur part créés a la
fin des années 1970, avec pour but de mettre fincuasi absence de capital investissement
accessible aux PME en France a cette époque. Béntgituts se créerent successivement

% La seconde partie de I'étude a porté sur I'étudeldl entrepreneurs qui accueillent CIA & leur eplte
recueil des données a eu lieu de septembre a dée@®b0 et a donné lieu a une premiére exploitatimus
n'abordons pas dans cette communication cette dequertie des investigations.



dans divers départements ou régions et furent diiemte petite vingtaine dans les années
1980. lIs intervenaient généralement dans despiges de plus de 100 salariés, avec un CA
supérieur a 50 millions de francs, sans pouvoiemétplus de 35% du capital. Le point
commun a I'ensemble des IRP est la transparencaldigjui entraine I'exonération de I'lS
des revenus provenant des produits nets, des pluss/réalisées sur la vente d’action ainsi
gue des revenus de placements en « attente diss@stent ». Elles ont progressivement
disparues a partir de 1986, adoptant le statut @B, Sréé comme mentionné en 1985
(Tabourin, 1989) et dédié a favoriser le financeinsncapital des PME lors de leur création
comme de leur croissance.

CIA, de part son statut juridique, se distinguaades fonds d’investissement, acteurs
prédominants du capital-investissement (quelquiel'étape de financement considérée). Ces
derniers sont en fait des Fonds Commun de PlaceinRigques (FCPRYjui appartiennent a
la famille générale des Organismes de Placemeted@iblen Valeur Mobiliere (OPCVM). lIs
sont une copropriété de valeurs mobilieres, sarsopralité morale, gérés par une société de
gestion (souvent filiale de banques) qui recudilldes fonds aupres d’investisseurs et les
allouent au financement de projets particuliers,usie durée légalement limitée (a 7 ans). A
linverse de ces structures, CIA, en tant que S@RBne part n'a pas de clause dite de
liquidité, ainsi sa participation n’a pas de tertemporel prédéfini a 'avance dans le pacte
d’actionnaire, et d’autre part investit sur fondsges et donc n'a pas a appeler des fonds
d’investisseurs ayant accepté de participer ausdaméé. Son statut appelle cependant CIA a
ne pas prendre une participation dans une enteegeplus de 40 % du capital, ce qui fait de
CIA un investisseur structurellement et juridiguateinoritaire dans les entreprises dans
lesquelles elle prend des participations. Ce stuininoritaire donne une forte acuité a la
guestion des dispositions prises par cette sopeét# coopérer avec et/ou se prémunir de

dirigeants d’entreprises qui seront la plupartetags leur partenaire majoritaire au capital.

5. RESULTATS

Le travail des capitaux investisseurs sera déetiin les trois grandes taches de ces
derniers : premierement, la recherche d’entrepré&dggbles a une prise de participation ;
deuxiéemement, la décision collective de prise deigigation ; et enfin, troisiemement, le
suivi par exception des participations jusqu’a datis. A chacun de ces étapes, la part de

* Les FCPR sont créés par la loi du 3 janvier 1888Je développement des investissements et lagiion de
I'épargne. lls sont une forme de Fonds Communsldeements, FCP, crées par la loi du 13 juillet 19%9
'heure actuelle, il existe différents types de RCPles FCPI (Fonds Communs de Placement dans
I'Innovation) ; les FIP (Fonds d’InvestissementRteximité).



I'organisation collective du travail sera mise alewur. De fait, si les capitaux investisseurs
tissent des relations idiosyncrasiques avec lagedints des entreprises dans lesquelles ils
investissent, la marque de l'organisation est sasse présente et leur permet de cultiver sans

cesse une communauté d’intérét avec les dirigeanis recourir a des dispositifs coercitifs.

5.1.UN CIBLAGE DRASTIQUE POUR NE PAS AVOIR A INFLUENCER

La latitude d’action de CIA une fois I'investissenmt fait est faible, du fait de son
statut de minoritaire. Par conséquent, I'essermtelsa latitude d’action se loge dans ses
capacités a choisir une entreprise gu’elle n'aurdlaencer qu’a la marge lors de la vie de la
participation.

5.1. 1. Des criteres généraux, pour une cible comrna&le précise

CIA n'a pas d’expertise sectorielle spécifique. g\irles investissements de CIA se
font dans n’importe quel secteur, autant en capéakloppement, qu’en capital-transmission
minoritaire. Au-dela de cette revendication affiehi& multiplication des criteres énonces par
les directeurs de participation pour définir lesreprises recherchées, reflete de fait une
forme de spécialisation qui a pour caractéristideae pas pouvoir étre énoncée simplement,
ni ouvertement. Croiser 'ensemble des criterened®s par les directeurs de participations
définit une entreprise cible idéale précise : lo@neentreprise, dirigée par umon chef
d’entreprise — propriétaire... donc, une définitiamp@e, qui suppose que soit définit la
« bonne entreprise » et le « bon chef d’entrepripeopriétaire ». A cela, il n'y a pas de

définition précise, mais I'accumulation de multgpleitéres.

« On est trés trés généraliste, sans doute trops mia est quand méme toujours sur

des problématiques de PME, de tailles pas tropgékées, généralement familiales...

[...] et enfin, rentables! [...] C'est peu spécialiggais c’est déja un bout de

spécialisation. » (E2)

La rentabilité de I'entreprise est bien sir unecat mobilisé mais elle n'est pas
strictement définie : d’un point de vue générantreprise doit démontrer, chiffres a I'appui,
sa rentabilité depuis au moins 3 ans, certainssiisgeurs évoquant méme une rentabilité
exigée sur une periode de 10 ans. En fait, plusdgudistinguer I'entreprise, ce critére permet
de distinguer les capacités du dirigeant en matdgegestion, ce qui est finalement
prioritairement recherché, les différents critéappliqués visant a cerner ces capacités. Dans
le méme ordre d’idée, une entreprise gérée pairigednt salarié est exclue. Le but essentiel
est d’avoir pour partenaire un dirigeant qui a tées moyens nécessaires en matiere de

propriété du capital pour mettre en ceuvre sesidésisant stratégiques que de gestion et qui,
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en outre, a un intérét direct dans la bonne pedaoa de I'entreprise. Sont ainsi exclues des
cibles potentielles : les coopératives, toutediliedes de groupes (tant francais qu’étrangers),
toutes les entreprises franchisées ; il s'agitdieirechercher des entreprises indépendantes,
maitresses de leur destin. Le secteur de la hagtenadlogie est le seul secteur qui soit
explicitement écarté, alors que tous les autres patentiellement éligibles et ce quelle que
soit leur bonne santé économique. De fait, la aitdst pas n'importe quelles entreprises dans
un secteur économigue en croissance, mais la @ubtmne(s) entreprise(s) en croissance
dans n'importe quel secteur.

D’autres critéres simples, notamment de taille ‘éatleprise ou de montant des
participations possible, entrent en ligne de comp#e entreprises de moins de 5 millions d’€
de chiffres d’affaires ou de plus de 100 milliomstshors du spectre recherché et seules les
participations comprises entre 500 000 et 15 nm#lio’'€ sont envisagées sans le recours a
une syndication. Le secteur géographique est ure auitere de sélection, méme si l'aire
concernée s’est agrandie au long de I'histoire depaissant de trois régions a la moitié de la
France. Ces criteres permettent avant tout a Cléedstuer par rapport aux différents acteurs
tant nationaux que régionaux.

La cible est donc la suivante : I'entreprise indefsnte, sur un secteur géographique
délimité, dirigée par un chef d’entreprise majordgaayant démontrée par le passé sa capacité
a la faire croitre, quel que soit son secteur dinga. Ce profil type de I'entreprise idéale est
parfaitement partagé par 'ensemble des directeersarticipations qui soulignent la grande
finesse du «tamis » au travers duquel les parengiotentiels sont sélectionnés. De
'application drastique des criteres mentionnésc@démment résulte une segmentation du
marché du capital investissement d’ou ressort metté 'image du client particulierement
ciblé par CIA. Dans le cas de CIA, la sélection utiguse vise a trouver des dirigeants qui
aient des intéréts quasi identiqgues a ceux dedshsseur, dans la mesure ou les dirigeants
recherchés sont directement intéressés a la \atiors de leur entreprise qui constitue
également l'essentiel de leur patrimoine. Dés loians ce cas, le principal s’assure de
'alignement de ses intéréts avec ceux du dirigdant la mesure ou il y a identité entre les
deux. Dans une telle configuration, la posture tibanaire minoritaire prend moins

d’'importance.

5.1. 2. L’artisanat maitrisé du repérage au cceur dtravail des DP

Les criteres d’élection préciseés, il reste a déckés moyens mis en ceuvre pour les

appligués. Pour l'essentiel, ces moyens sont senplsimples, mais souples, efficaces et
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relativement économes en ressources a mobiliserinwestisseurs y dédient I'essentiel de
leur attention et de leur temps (60% selon lesnedions de nos interlocuteurs). La phase de
« prospection » se fonde sur deux ressourcesforffimation publique et les réseaux de
professionnels.

En matiére d’information publique, les ressourceasilpgiées par les investisseurs
sont les quotidiens économiques nationdies(EchosLa Tribung, régionaux (les différents
guotidiens des régions couvertes), mais aussi lagamines économiques (notamment
L'Usine Nouvellg et 'ensemble des publications émanant de togérasme local diffusant
des informations sur I'activité économique locdks (bulletins ou lettres d’informations des
CCl, d’associations ou clubs patronaux). La « lectles journaux » est une phase essentielle
de la prospection et permet tant de se renseigmelfésolution d’une entreprise cible que
d’en débusquer une nouvelle. Toute informationreggante ainsi trouvée donne lieu soit a
une prise de contacte directe (appel téléphonigoi¢)a I'envoi d’un courrier de prospection,
les deux démarches visant a obtenir un rendez-deysospection.

A coté de cette prospection directe, les directdarparticipation portent une attention
soutenue a la prospection indirecte, a savoirrérégien de leurs relations avec un ensemble
des professionnels proches du tissu économiqueonagi Les experts-comptables, les
commissaires aux comptes, les avocats d’affaiessconseils en entreprises, ainsi que les
juristes et les cabinets de fusion-acquisitiong ségulierement contactés et démarchés, ceci
afin de faire connaitre CIA, ses capacités, lesigiaations réalisées, etc. La prospection
indirecte permet une économie par rapport a lapecin directe, dans la mesure ou ces
intermédiaires ont une connaissance des besommjets des entreprises pour lesquelles ils
travaillent. Le but explicite des investisseurdaA est d’étre cité comme partenaire potentiel
ou mieux encore d’étre contactés par ces internmédi@és que ceux-ci ont connaissance
d'un « sujet capital » chez I'une des entreprisescaqui ils travaillent. Avoir de bonnes
relations avec ces prescripteurs permet aux irsgesiis d’accéder a une information
privilégiée et rare. Méme si ces dernieres annkesjise en concurrence systématique a
gagné du terrain, 90% des opérations continueptfaige de gré a gre, selon les estimations
fournies par nos interlocuteurs, ceci permettantreledre compte de l'importance de
construire et d’entretenir un réseau de prescnipteu

Les moyens mis en ceuvre dans le repérage des risgsepibles sont donc a la fois
simple et fondés sur des réseaux de relationsy lhmpas ou peu, ici, de bases de données,
d’études de marché complexes et approfondies. higmp simplicité de ces moyens reste

relative car, s’il y a peu d'outils mis en ceuvils, se fondent d’une part sur des relations
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tissées depuis 30 ans sur un territoire, qui &btsétendu est resté fondamentalement le
méme, avec des investisseurs quasi-identiquesaatrd’ part sur un turn-over des DP quasi
nul, les nouveaux intégrés connaissant souventrégion d’exercice ou ayant au moins une
expérience du secteur du financement d’entrepili®s. nouveaux venus sont en outre
spécialisés sur un territoire et parrainés par nciea investisseur, avec pour objectif de

constituer et d’entretenir des réseaux de presoniforts.

« Nous étions auparavant une collection d’individusonomes travaillant pour eux-
mémes et on a essayé depuis une dizaine d’'annéarddormer cette collection

d’individus en une société cohérente agissant ctlement pour chasser de fagon
organisée, en meutes.» (E9)

5.1. 3. Le temps long de I'approche : soigner le otact

Disposer d’'une cible clairement définie et de jonatis éprouvées pour son repérage
permet de constituer un «vivier d'entreprises esb}, qui évolue dans le temps, mais
lentement. Ce vivier est de petite taille : seles estimations il va de quelques dizaines
d’entreprises par départements couverts, a glolaler®000 entreprises intéressantes sur
I'aire géographique prospectée. Une fois ce trawtentiellement solitaire, mené par les
directeurs de participation, I'étape de prise detact avec les entreprises cibles commence.
L’objectif est alors d’estimer les possibilitésezffives de prises de participations au-dela de
'adéquation avec des criteres jusqu’alors appbgadaistance. Une fois le premier rendez-
vous réalisé un nouveau tri a lieu entre (i) ledregmises repérées finalement peu
intéressantes, (ii) celles dans lesquelles un et @pital » existe et peut donner lieu a une
prise de participation possible a bréve échéaneeq(elques semaines a quelques mois) et
(i) celles qui sont intéressantes, mais dansueles il N’y a pas de « sujet capital » a court
terme, et pour lesquelles il faut donc organiser wgille sur un temps indéterminéagpriori
long. C’est ce dernier cas qui nous intéresseréeisiecond étant traité en (5.2).

L’enjeu pour tout directeur de participation, compuwur I'entreprise CIA, est, outre
de correctement «sortir» des participations arisls, de réaliser de nouveaux
investissements. Cet enjeu est étroitement liérirktien de liens avec les cibles potentielles,
comme avec les prescripteurs, ceci afin d’avosdi@ance d’étre informé de tout sujet capital
emergent. Il s’agit ici de pouvoir accéder a urferimation rare : un dirigeant qui envisage
d’ouvrir le capital de son entreprise... et d’en é®rmeé le premier, ou au moins le plus
rapidement possible, et idéalement sans mise enuo@mce. Les investisseurs de CIA
s’efforcent de se mettre dans une telle positiortefie fin, ils mettent en ceuvre un moyen

essentiel, et la encore simple : la prise de conédeEphonique ou le rendez-vous régulier, liés
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soit a une démarche propre a l'investisseur sktgrise de connaissance d’'une évolution de
I'entreprise cible, lue dans la presse ou transmaeles prescripteurs. Il s’agit en fait de
saisir toutes les occasions d’entrer de nouveauzoetact avec le dirigeant de I'entreprise
cible pour s’entretenir du devenir de I'entrepriggojet de croissance, investissements
projetés, lancement de nouveaux produits, etcc),erelui faisant bénéficier, a titre gracieux,
et uniguement au titre du développement d’'uneicglajui se veut privilégiée, des conseils,
des relations ou de I'expérience de CIA en matdedéveloppements des entreprises. |l
s’agit aussivia I'entretien de ces liens faibles d’acclimater leigeant avec I'idée d'une
ouverture de capital et de l'inciter, le cas échéachoisir CIA.

« Si je discute avec le dirigeant depuis 10 angti@ égal il me choisit (rires) voila !

[...] A nous d'étre suffisamment présent pour évigerplus grosse compétition
possible.» (E6)

Les efforts consentis pesent sur I'entreprise et lsutravail des directeurs de
participations. Ces démarches sont colteuses rmesede temps consenti par les directeurs
de participation pour garder le contact et répondox préoccupations des dirigeants.
Pourtant, elles sont vues comme fondamentalesnemeoun investissement a long terme, un
détour productif qui s’il est onéreux a court tefrpertera ses fruits quand un sujet capital

émergera dans l'entreprise suivie.

5.2.UNE DECISION COLLECTIVE POUR LIMITER LES ERREURS D 'APPRECIATION

Apres la prospection débute la phase d’évaluater’ehtreprise et de négociation
avec son dirigeant, phase qui débouche soit suejehdu projet d’'investissement — par CIA
ou le dirigeant —, soit sur une décision d’'invesstiment matérialisée par la signature d’'un
pacte d’actionnaires. Deux points sont ici sigmififs : la décision d’investissement est portée
par une organisation collective du travail et lekaiges avec le dirigeant visent a le tester
tant du point de vue de ses compétences de magagede ses capacités a accepter les

attentes d’'un investisseur.

5.2.1. Organiser collectivement I'évaluation et la@écision

Evaluation d’'une entreprise et décision d’investint considérées ensemble car elles
sont indissociables : la décision d’investir émerge fur et a mesure du processus
d’évaluation collectif. En outre, si lidentificath d’'un prospect releve d’'une démarche

individuelle (voir 5.1.), I'évaluation de I'entrape implique tous les salariés de CIA.
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Toute visite au sein d’une entreprise donne likurgdaction d’'une note et ce d’autant
plus s'il s'agit d’'une nouvelle entreprise au sdalaquelle un « sujet capital » s’est révélé.
Dans un tel cas, le contact donne rapidement ligesadiscussions entre les deux membres du
binbme, la note étant ensuite rédigée en intégraatpremiére préfiguration du type d’offre
envisageable et le cas discuté en réunion comnercatte réunion est I'occasion d’'une
discussion ouverte entre directeurs de participasar le cas proposé, sur la base des
échanges provoqués et de la note diffusée. Letdirecle participation y trouve matiére a
approfondir la proposition a faire auprés du d@ige ainsi qu’'un inventaire des points a
éclaircir plus avant dans ses futurs contacts.dilelé méme cas est en général discuté dans
plusieurs réunions commerciales avant d’étre c@néidomme pouvant faire I'objet d’'un
comité d’investissement, certaines pouvant ne jamaaccéder. Une fois le cas considéré
comme suffisant exploré et aboutissant sur un érmehde participation » satisfaisant, un
comité d’investissement est convoqué pour échanger derniére fois sur la proposition
d’'investissement avant gu’elle ne fasse I'objetnditbte pour la transformer en décision
d’investissement. Une fois la décision officiellethgrise, une lettre d’intentiorlefter of
intention) est rédigée et le processus de due diligencdsribb@. Suite a ce processus et a
condition gu'aucune (mauvaise) surprise ne se fassgle pacte d’actionnaire est négocié et
rédigé et la participation effective.

La rapide description du processus de décision rie ple participation laisse
apparaitre sa nature fortement collective, quiar ponction d’une part d’organiser une prise
de recul par rapport a un projet d’'investissememiné et d’autre part d’organiser le partage
d’expérience et la circulations d’information aunsele CIA. Elle permet également de
parfaire la personnalisation de I'offre. Le travail binGme et la confrontation des points de
vue, les questions critiques des pairs, en réucaonmerciale principalement, permettent de
préserver le jugement critique sur I'entrepriserésistant aux tentatives de « séduction » des
dirigeants et en limitant la tendance naturelle degitaux investisseurs a «tomber
amoureux » du dossier sur lequel ils travaillemtuie des mois voire des années.

« C’est aussi pour ¢a gqu’'on a mis en place desiohs commerciales, parce que ¢a

nous permet... quand on est, enfin la personne quiestit sur le dossier, elle a par

définition moins de recul ou d'objectivité sur stossier puisqu’elle s’est impliquée,
elle a rencontré le dirigeant, elle est la seulav@ir fait, c’est essentiel mais pour le
coup trés subjectif, donc d’échanger en amont d\éegipe qui, par définition, est
objective sur un dossier qu’elle découvre et, plaguel elle n’a pas rencontré le

dirigeant, ca permet justement soit de se poseradeelles questions, soit de refermer
un dossier parce qu’on sent que c’est trop, qustgas assez dans I'épure... » (E4)
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Sachant que le turn-over est trés faible chez @Atock de connaissances en matiére
d’investissement possédé par chaque individu estéglet I'organisation de la décision
d’investissement cherche a les capitaliser, leeciliser et les diffuser. Le grand nombre de
dossiers traités renforce ces connaissances. Gemiseances ne se fondent pas sur des
métiers particuliers mais sur une vaste connaigs@®as facteurs pouvant engendrer une
dégradation des performances économiques des PBlIEsciquel que soit leur secteur
d’activité. Ces connaissances se fondent en outrédasmobilisation d’'un réseau d’experts
extérieurs a CIA permettant de compléter et deupenles informations et les connaissances
détenues par les DP.

L’organisation collective de I'évaluation et dedécision d’investissement a émergé
dans le temps, notamment en réponse a la nécdssigrer de nouveaux investisseurs pour
accompagner la croissance de l'activité. Ainsi, feblesses que pourraient étre la non
spécialisation sectorielle, le statut de minordairle spectre d’investissement
géographiquement limité et I'importance du nombeepdrticipations par DP, s’avérent étre
une force pour CIA. Elles ouvrent en fait I'accésiraréseau local dans lequel circule une
information rare et pertinente qui permet aux DRpdeer un jugement rapide et fiable sur

'entrepreneur et de pouvoir se passer de dispoditvaluation plus formels

5.2.2. Repérer les bons managers, comprenant lev@stisseurs

La phase d'évaluation/négociation est un momensiBkn primordial et complexe.
S’y déploie un jeu subtil marquant la naissancen@’uelation avec le dirigeant, que les
investisseurs souhaitent la plus coopérative plessiburant cette phase, chacune des deux
parties s’observe intensément et construit sonnjege sur l'autre. Cette étape étant
considérée comme marquant de maniere durable naefgue prendra la relation entre les
partenaires dans l'avenir, il est primordial auxyeles investisseurs gu’elle « ne laisse pas de
trace », c’est-a-dire ne soit le théatre d’aucunfltoqui pourrait gangrener la qualité de la
coopération future. Eviter le conflit est pourtane tache complexe, du fait de la diversité des
enjeux potentiellement contradictoires que cettasphmet en jeu, et que les directeurs de
participation s’efforcent de faire tenir ensembles’agit en effet a la fois (i) de séduire le
dirigeant qui, en général, a le choix entre plusienffreurs de capitaux, mais aussi (ii) de
comprendre ses attentes et ses propres enjednd’@ialuer I'entreprise et plus encore son
dirigeant dans sa capacité a étre un bon manageawir un comportement coopératif avec

linvestisseur, et enfin (iv) de défendre ses pespntéréts de principal en quéte d’'un profit
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financier, ce qui impliqgue de ne pas payer tropr éb® parts du capital de I'entreprise afin de
ménager les profits réalisables lors de la sortie.

Dans cette perspective, des ratios économiquasagiciers de bons niveaux sont bien
sUr nécessaires pour initier toute possibilité eepde participation (voir partie 5.1.), mais ils
sont loin d’étre suffisants, car encore faut-il ges directeurs de participations soient
convaincus d’'une part des capacités managérialeérideant et d'autre part des capacités de
ce dernier a interagir avec des investisseurs.dli&tion de la capacité du dirigeant a créer
du profit économique est relativement simple, densnesure ou les DP naturalisent les
gualités entrepreneuriales - au sens kirznérietétiection et d’exploitation d’une opportunité
sur un marché, engendrant la réalisation d’un p(&fizner, 1973). A leurs yeux, ces qualités
sont intrinséques et stables. Il existe ainsi dagedints qui « savent » gagner de l'argent et
d’autres pas, et cette qualité tend a étre statrie b temps.

« Ce qu’on cherche a avoir nous, c’est des dirigea@ui sachent gagner de I'argent,

historiguement déja dans les chiffres on le voiy B des dirigeants qui savent et
d’autres qui savent beaucoup moins, donc déja teegtemier critére. » (E5)

Dans cette perspective, les caractéristiques s#igues du marché de l'entreprise
n’intéressent pas les DP car le marché en soi nstitee pas un critére. Seule la capacité du
dirigeant a prendre des parts sur un marché dosn@egtinente pour eux et signe de la
compétence manageériale propre du manager. Les &Rloent ainsi pas de maniére poussée
le marché, déléguent en partie leur jugement agedint, et se contentent d’évaluer s'il existe
des variables contingentes, potentiellement appelés® modifier, qui permettent d’expliquer
une bonne performance économique passée du dirigeanparalléle, les investisseurs
vérifient que le dirigeant saura coopérer avec elest-a-dire qu’il comprendra et acceptera
les contraintes et les objectifs de ses investissewwtamment la volonté de réaliser un profit
financier (TRI), ceci supposant d’étre informé ddaes grands lignes de l'activité, des
résultats de I'entreprise, via notamment des sys$edereporting comptables et financiers.
La capacité du dirigeant a coopérer avec CIA eattdnt plus importante qu’elle crée la
possibilité de création de valeur financiere :dérgrio idéal pour I'investisseur est en effet de
s’associer a un dirigeant aux cotés duquel il @ouvecomposer la structure du capital (par
exemple en sortant, puis entrant dans la fouléajagimiser ainsi son profit financier, tout en
s’assurant des profits futurs grace au maintiedadeelation. Pour jauger les qualités de
coopération de I'entrepreneur, les directeurs daggaation déploient un jugement fortement
intuitif, reposant sur des indices qui émergentideeraction avec le dirigeant dans la phase

d’évaluation-négociation de I'entreprise. Par exlempn dirigeant qui dit faire une ronde le
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soir pour veérifier que toutes les lumieres soninéds et qui cherche a modifier son process
industriel pour diminuer les chutes, laisse enwsagux investisseurs un entrepreneur
économe, chassant le gaspillage, et donc capablpinérer du profit industriel. Afin de
limiter les risques d’erreur, les investisseurs iis#Ent leurs riches réseaux locaux pour
vérifier les informations sur lesquelles ils ons d®utes ou pour les compléter.
« Apres, c’est notre chance d’étre investisseuriomg, si on a un doute sur un
dirigeant, on peut chercher a confirmer, infirmegrroborer ce qu’il nous a dit et a

se renseigner sur le dirigeant par ses fournissewsss clients, ses relations
bancaires. » (E3)

Au cours de ce processus, certains indices agissenme des criteres éliminatoires,
entrainant un retrait de CIA. Ainsi, un dirigeant ¢efuse de fournir des informations sur ses
comptes, qui fournit sciemment des information®m@es, qui refuse catégoriguement une
exigence de l'investisseur, ou qui s’avere avoie hilosophie trop sociale en matiere de
redistribution de profits et ne laissant pas decegla un partenaire financier, cessera

d’intéresser CIA.

«[...] il y avait des informations comme ¢a un penfin trés importantes, dont on
n'avait pas eu connaissance, donc c¢a veut direlgsientretiens qu’on avait fait au
fur et & mesure avec lui, jamais on n’avait jam@ésler de ce point 1a, c’est vraiment
un probleme, et ca veut dire que le dirigeant rtépas transparent avec nous [...],
donc on a arrété I'opération, ¢a s'annoncait comome tres bonne opération, mais
ces points la sont tres importants... » (E5)

5.2.3. Personnaliser I'offre pour séduire

CIA dispose de quatre éléments factuels de diffdadion par rapport a la
concurrence : son expérience tres vaste dans tigzagnement des entreprises de la région
(150 participations annuelles, et plusieurs ceptantepuis sa création) d’ou découle un vaste
réseau de prescripteurs ; une réputation et unbiliés au moins régionale, tres forte ;
I'absence de limite temporelle a I'investissemdigte(a son statut de SCR) ; et jusqu’a une
période récente, sa capacité d’'investissementlémeent supérieure. Outre ces points, trois
éléments supplémentaires sont déterminants, biennuins perceptibles, pour séduire les
entrepreneurs : (i) la forte personnalisation dér, alliée a (ii) une forte réactivité et (i)
une forme de « modestie attentive » cultivée dafdgles dirigeants.

Les directeurs de participation se veulent capable construire une solution de
financement « sur-mesure » répondant aux attemteEydieres de chaque dirigeant, sachant

gue le recours a un capital-investisseur peut obéles objectifs trés hétérogenes de leur
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part : développement de I'affaire, transmissiomaunfant, sortie d’un actionnaire minoritaire

rachat par un (des) manager(s) interne(s) ou ex(Exretc..

« Chaque opération est une opération particulidrgnvestisseur qui fait bien son
métier il va coller le plus possible a la problémae en face de soi tout en restant
dans les régles. En restant dans ces schémas -cganggles - tant pour la qualité de
nos cibles que pour le potentiel de TRI, car ctgsind méme notre but principal. Il
faut aussi savoir se montrer créatifs dans les ages. » (E 3)

L’organisation collective de la décision permetssiud’accroitre la créativité en
matiere en construction d’'une offre, et donc labptilité pour I'investisseur de réaliser un
profit financier. Les options possibles en matideecombinaison sont discutées en réunion
commerciale et raffinées au gré de la discussidieative. L'offre est aussi fortement
personnalisée au sens ou elle s’'inscrit dans ufatio® entrepreneur-investisseur tres
personnalisée, spécifique aux individus qui la cosent : c’est un investisseur qui investit
dans un dirigeant, et un dirigeant qui choisit ot §eux) directeur(s) de participation. |l
découle de cette personnalisation une démonstraggonl’investisseur d’'un engagement

d’ordre partenarial vis-a-vis de I'entreprise ehpdus seulement d’ordre financier.

« Apres ce qui fait la différence c’est beaucowpitalividus. C’est ce qui va faire que
le dirigeant va nous choisir par rapport a un aute condition financiéere égales,

c’est le fit entre les individus qui compte. C’estrémement important. Vous inspirez
confiance ou pas. Vous allez bien vous entendigasuOn parle de mariage, le pacte
d’actionnaire c’est un contrat de mariage. » (E3)

Cette capacité a personnaliser I'offre de finanesims’accompagne d’'une grande
réactivité, qui repose sur la simplicité (au maapparente) des criteres d’évaluation et sur la
faiblesse (au moins apparente) de la formalisatil®s pratiques d’évaluation et de
négociation. Ainsi, si les pratiques et procédurésaluation-négociation sont bien rodées et
formalisées (voir partie 5.1. et précédemment),r lemise en ceuvre est fortement
idiosyncrasique, variant en fonction des entreprides deals (montants investis/risque) et des
préférences des directeurs de participation. Cattanisation du travail réelle mais peu
contraignante pour les DP engendre un avantagaigentiel : elle permet de s’adapter aux
aspirations des dirigeants, de proposer avant fecwoence une offre de financement
personnalisée et de laisser penser au dirigeailtajura a ses co6tés un DP et une société
respectueux de regles claires mais sachant traunestiberté d’action et épauler rapidement
le PDG si besoin.

« (...) quand on a réussi a convaincre un dirigeaehtler dans le capital de son

entreprise c’est plus par sa facon d’étre que pafagzon de faire. Donc, je pense que
'employeur apporte beaucoup dans la mesure oualtigpe a la sérénité du
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directeur de participations, qu’il I'épanouisse, &est la qu'’il le met en situation de
décider - méme s'’il y a des comités a respecteais the prospect il sent bien tout de
suite s'il a affaire a quelqu’un qui va décider,iga I'assister, et je pense que plus on
est bien dans sa peau plus on a de chances de rempe challenge face a la
concurrence. Si on n’'est pas bien, si on est commmpiént crispé par des procédures
Ou je ne sais trop quoi, on est un peu moins petéoit. » (E8)

La personnalisation de I'offre s’accompagne d'wmportement des directeurs de
participation, nourri de modestie et plus partérdment de mise en avant du dirigeant et
d’empathie a son encontre. Une telle approche itoaestin puissant facteur de séduction
aupres du dirigeant. Parce qu’il est minoritaire@t spécialisé sectoriellement, l'investisseur
ne donne pas de lecon au PDG, et évite ainsi tarettre en cause dans ses compétences et
dans sa fonction de décideur. Ce savoir-étre desiisseurs permet de rendre acceptables les
guelques points délicats (la valorisation de l'eptise, les conditions de la sortie et les
objectifs de rentabilité) que l'investisseur daodigocier avec le dirigeant s’il veut s’assurer de

géneérer le profit financier souhaité (autour de2056 de la mise de fonds initiale).

5.3.UN SUIVI PAR EXCEPTION POUR S’ AJUSTER ET CONSTRUIRE UNE LEGITIMITE

Les directeurs de participations consacrent li@#sledu temps laissé libre par leurs
efforts commerciaux au suivi de leurs participagiobn défit de taille consiste a peser sur
certaines décisions relevant du seul pouvoir degedints en dépit d'un poids limité dans le
capital de la société. Comme le résume 'un d’eatre: «En tant que minoritaire on ne peut
pas imposer par la force quoi que ce seoit(E8) Tous les DP se heurtent a une seconde
difficulté majeure, celle de devoir partager leemps entre un nombre important de
participations (15 par DP en moyenne). Cette parpeur objectif de décrire les moyens mis
en ceuvre par les investisseurs pour défendre iat#sets en deépit de leur position de

minoritaires et des contraintes de temps liéedailla importante de leur portefeuille.

5.3.1. Des interventions calibrées

L’engagement des directeurs de participationsodé @es dirigeants prend la forme de
rencontres formelles, au calendrier bien définixqauelles s’ajoutent des échanges plus
fréquents et informels, le plus souvent a la dereates entrepreneurs. La variabilité du suivi,
ou son dosage, en fonction des situations singsliet de leurs exigences, caractérise cet
engagement.

« Une des forces [de CIA], c’est de pouvoir seles tlossiers, selon les situations,

s’adapter un peu en fonction aussi selon les atedu dirigeant, adapter son suivi,
tout n’est pas figé dans un formalisme. » (E4)
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Avec seulement 10 directeurs de participations poaompagner de front environ 150
participations, il est impossible d’assurer un soivmparable a celui communément exercé
par les fonds d’investissement majoritaires. Des, les DP adoptent une attitude de « laisser-
faire », qualifiée de « hands off » ou de « slegpirdans la profession, qui consiste a laisser
carte blanche aux dirigeants. Le comportement ptautl des DP consiste donc a n’intervenir
dans les décisions de gestion que par exceptiamslgincipales interventions, dans le cadre
du suivi, prennent place lors des rencontres fdeamedu calendrier établi. Il s’agit le plus
souvent de réunions du comité de surveillance @EnDP sont membres et qui ont lieu trois
ou gquatre fois par an. Dans ces rencontres formedtmt abordés des sujets prédéfinis
(principalement les résultats économiques et lesibdis exceptionnelles) qui ne relévent pas
de la gestion quotidienne.

« On écrit noir sur blanc que le comité se réurioas les 3 ou 4 mois pour traiter des

sujets ayant trait au résultat, a I'évolution destigités, au bilan, aux marges, aux

projets en cours [...] Pas les choses opérationnetiggs un peu exceptionnelles

comme les décisions liées aux fermetures, auxdiesrents, aux achats etc. On a un
calendrier trés précis. » (E3)

Si aucune information n’est interprétée par les &@thme le signal d'un risque
encouru par l'entreprise, les investisseurs acoepp®ur I'essentiel sans mot dire les
décisions du dirigeant. Ils laissent a ce dermiete latitude et lui renvoient volontiers I'image
gu’ils percoivent comme attendue d’eux, modulanrdecomportements en fonction de ces
attentes. Le «laisser faire » s’exprime aussi @@s exigences des DP en matiére de
« monitoring » des dirigeants relativement faibégs la encore, adaptées au style et aux
habitudes singulieres du dirigeant.

« Ce gu'il peut y avoir entre l'investisseur etcleef d’entreprise est quand méme lié

au caractere du chef d’entreprise. Pas au ndtre naus, notre métier, c’est de

s’adapter a toutes les situations et a tous lespmrtements. [...]Donc, s'il N’y a pas
de vrai probleme a soulever, alors il faut diremen » a tout. [...]JL'important, c’est
gue la participation va bien et voila. [...] On est peu des caméléons finalement.»

(E6)

Aux rencontres réguliéres formelles s’ajoutent édsanges informels, spontanés, plus
fréquents, qui surviennent dans deux cas de figune demande expresse du dirigeant et/ou
une situation de crise. L'attitude des DP changkcadement lorsqu’ils ont le sentiment de
faire face a une menace sérieuse sur les inténéisciers de CIA. Quand un dirigeant accroit
trop fortement sa rémunération au détriment dadteds de I'entreprise ou bien que certains
choix sont jugés hasardeux, les DP font connaguie position quitte a provoquer une sortie

anticipée. Dans certaines situations exceptiorsielemme I'apparition de menaces dans
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'environnement externe des entreprises de leutefruille, les investisseurs cherchent a se
prémunir d’un risque de comportement peu perforndandirigeant et mettent en oeuvre des
mesures a I'échelle de I'ensemble du portefeufiasi la crise économique sans précédent
du deuxieme semestre 2008 a conduit CIA a sersmbiliensemble des dirigeants de ses
participations sur la question de la trésoreriecéeactére unique de cette initiative témoigne
néanmoins que les démarches volontaristes des |Bl\en¢ davantage de I'exception que de
la régle de gestion.

Que ce soit dans les rencontres formelles prédéfiou en réponse aux sollicitations
des entrepreneurs, les directeurs de participa@sarvent leurs conseils a deux domaines
d’expertises : les problématiques de financemenle gbartage d’expérience en terme de
développement d’entreprises. Les conseils finaacieoncernent la mise en oeuvre
d’indicateurs de gestion pertinents (notammentpi@occupations pour I'EBITDA) ou de
techniques financiéres particulieres (par exemméexion sur la déconsolidation d’actifs
immobiliers, ou sur la maniere de financer certaiotifs). Les DP participent aux échanges
stratégiques autour de secteurs d’activités ettostirde thématiques (par exemple, la
croissance externe) qu’ils connaissent tres bierfadude leurs expériences dans d’autres
sociétés ou de leurs relations avec de nombreexiactiu métier. L'expérience des DP dans
certaines entreprises leur fournit en effet untehpie connaissances qui s’avere tres pertinent
pour des dirigeants d’autres entreprises, car peanteune prise de recul sur les activités
qguotidiennes. La concentration du portefeuillesug zone géographique restreinte facilite en
outre ces transferts de connaissances et de daweientre dirigeants.

« On peut appliquer mutatis mutandis des recettest dn a pu voir qu’elles

marchaient ou qgu’elles marchaient pas, on peut &es caisses de résonance
d’expériences et les chefs d’entreprise appré@ssez ¢a. » (E9)

En revanche, les prises de position sur les samdsationnels restent anecdotiques et
la grande majorité des questions ne relevant pasadematiques financieres ou stratégiques
sont externalisées : elles sont traitées via uoursca des conseils extérieurs.

En fait, le ciblage des conseils est dicté pararamte : étre tenu pour responsable au
coté du dirigeant en cas de difficultés. A défaaitpduvoir prouver n’avoir jamais participé
aux décisions de gestion, CIA peut étre condamnéeorabler une partie des dettes

contractées par I'entreprise dont elle détientpemtie du capital.
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5.3.2. Préparer les conditions de réalisation d’uprofit financier

On croit réglée la question du droit des actiorezia une part des plus-values
proportionnelle a leur participation au capital.sNemtretiens montrent pourtant qu’il ne suffit
pas d’avoir apporté de I'argent un jour a une gmise pour s’assurer de conditions de sorties
satisfaisantes et que le bien fondé de la rémuoaratrélevée par des actionnaires jugés
« passifs » fait débat dans les PME étudiées. Ll2d&clarent ainsi soigner leur image et
tentent de coller aux attentes des entreprenews §® ménager de bonnes conditions de
sortie.

« Ce n’est pas parce qu'on a apporté de I'argeninatemps « 0 » qu’on est Iégitime.

On a réussi un partenariat et on gagne la confiadoedirigeant mais il faut qu’on

donne autre chose. Si on ne fait qu'apporter degkamt, on n’est pas beaucoup

considéré. » (E3)

Se montrer actif dans la phase de suivi, notamemmrodiguant les conseils ciblés
pertinents précédemment décrits, est pour un DRnaméere de préserver la Iégitimité de son
exigence de profit financier au moment de la so@ie comportement, et la Iégitimité qui en
découle, permettent de limiter les risques d’oppusime du dirigeant au moment de la sortie
— par exemple, un dirigeant qui rachéterait lesspde son investisseur juste avant de céder la

totalité de son entreprise a un repreneur, a unipiérieur au prix auquel il revend ses parts.

« Le partage de la plus-value a un moment donnéoagiurs un moment délicat et il
'est d’autant moins qu’on a bien suivi la partieifion, [...] si on est resté un peu
dans la passivité, la tentation est grande de nexdi part du gateau. » (E8)

Ainsi, en dépit de I'absence de date expliciter@lente des parts détenues dans les
entreprises accompagnées, les DP de CIA travailigiotidiennement avec le souci de
préserver les conditions qui leur permettront ddisér une opération financiere profitable
lors de leur sortie.

Les enjeux autour de I'image laissée au dirigéanstde la sortie dépassent la relation
bilatérale qui le lie aux DP. Les répercussionsid@uentuel conflit sont de nature a fragiliser
le marché de niche sur lequel opére la société €iAempéchant I'acces a de nouveaux

dossiers.

« Une société de capital d'investissement qui attesemauvaise expérience avec une
entreprise dans des endroits comme [une régionpejax vous dire que c’est terrible.
C’est le meilleur moyen de ne plus faire un dealdaat 10 ans car les dirigeants
parlent entre eux.» (E6)

L'implantation régionale permet a CIA de se rendsible sur une longue période de

temps et ainsi de réduire l'incertitude quant a somportement vis-a-vis de ses futures

22



participations. L’exposition de CIA sur le marchagional Iégitime également la parole des
directeurs de participations qui se savent placésresens sous le regard de I'ensemble de
leurs clients potentiels. Cette situation ne prévgas I'émergence de tous les conflits mais il
en dicte les modalités de reglement. En cas decd@shprofond avec un dirigeant, CIA aura
ainsi tendance a éviter les risques de mauvaiskcjg@hiée a un conflit et cherchera a sortir
dans les conditions les moins défavorables possibBns risquer I'opposition frontale,
préservant ainsi des opportunités futures.

« On s’oppose trés rarement au chef d’entreprisengl ¢a va pas on préfere sortir et

trouver des conditions de sortir que d’aller au fiinle conflit chez nous se résout
généralement par une sortie, » (E9)

La répétition des transactions avec les dirigeatbtta volonté de CIA de souvent
rentrer immédiatement dans le capital des entreprint elle vient de sortir renforcent le
soin apporté par les DP au maintien de relatiopeul&ues de tension avec les dirigeants, y
compris lors des phases de sortie. Cette aversigmncanflits encourage les directeurs de
participation a faire des concessions, quitte aemiv sur certains points du pacte
d’actionnaires, dans le but d’optimiser le retommahcier sans tenir compte uniquement de

'opération en cours mais en intégrant égalemantérét de CIA a plus long terme.

6. CONCLUSION

L’intérét porté a des capitaux investisseurs, seaaétre minoritaires du fait du statut
juridique de leur société permet de rendre compterdoyens mis en ceuvre pour concilier
leurs intéréts avec ceux de dirigeants majoritaidess une telle configuration, le recours a
des moyens coercitifs ou contraignants étant pegséntiel exclu, les acteurs mettent en
ceuvre des actions, qui ont toutes pour objectimpe de veiller a maintenir une bonne
relation, la qualité de cette relation étant lellmer rempart a toute tentation d’opportunisme.
De fait, si en situation d’investisseurs minoriéghdirigeants majoritaires, la répartition des
ressources pertinentes apparait déséquilibreneifales derniers, les premiers ne manquent
pas de moyens pour rétablir I'équilibre, ou au madienter de le faire. Les investisseurs en
capital minoritaires sont ainsi amenés a appligles criteres précis et nombreux pour
sélectionner les entreprises dignes d’intérét asleieux et a développer une démarche
commerciale de longue haleine visant a séduire ifgednt. De méme, la décision
d’'investissement mobilise tous les investisseursagritaux, ceci afin de maximiser la mise en
commun des expériences et des critiques portépsogt d’'investissement, et de veiller a la

satisfaction de tous les criteres d’élection. Enfm suivi de la participation, une fois

23



linvestissement fait, consiste a accompagner rigent au gré de ses besoins et des risques
éventuels, tant pour faire face a des difficult@miédiates que pour cultiver la légitimité des
capitaux investisseurs a négocier des conditionsodés financierement rémunératrices. Le
parti pris d’entrer dans le détail du travail dagestisseurs minoritaires en capital, permet
d’'une part de rendre compte du poids de I'orgalisatollective dans leurs pratiques et de
son importance et d’'autre part de mettre a joumésanismes d’une influence réelle mais

sans cesse négociée et respectueuse des rappfomtsedéquilibrés en présence.
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