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Introduction

Avec l'avénement de la « nouvelle économie », ltuneade la firme s’est radicalement
modifiée. Depuis, le capital humain occupe une ingree particuliere au détriment des
actifs physiques. Au sein de la firme, ce nouveir@mnement bouleverse les outils d’analyse
de la finance d’entreprises (structure du capdaljvernement et évaluation) et exige une

nouvelle théorie de la firme (Zingales 2000).

Cette nouvelle ére a également pour particulagteisstabilité. En effet, aprés une période
d’euphorie sans précédent pour les valeurs desenoie des nouvelles technologies, une bulle
spéculative a brutalement éclaté au printemps 208€e crise a concerné essentiellement le
secteur des technologies de I'information et desroanications, mais les biotechnologies ont

éte, elles aussi, entrainées dans cette paniquisidé@u

Depuis, les difficultés d’acces aux financements§w et publics pour les entreprises de

biotechnologie, gu’elles soient cotées ou nonpse accrues.

Couplées a ce contexte de crise extérieure, lespigtes technologiques souffrent par leurs
caractéristiques intrinseques d’incertitude radicalasymétrie informationnelle et de codts

d’agence. L'incertitude radicale qui porte sur ¢esnportements internes présents et a venir,
les projets, legash-flows,nquiétent les investisseurs, tout comfasymétrie d’information

et les codts d’agence qui prennent la forme d’mfation et de comportements cachés.

Pourtant, la confiance des investisseurs est pa#éiement importante pour ce type
d’entreprises. En effet, leurs structures de chgiéacomposent essentiellement de fonds
propres, majoritairement financées par des resesipivees : le capital-risque. Ce mode de

financement singulier, en limitant les problemeasgmétrie informationnelle et d’agence,



solutionne les problemes financiers des entreprsesvantes en phase de démarrage et qui

n’'ont, par conséquence, pas encore acces aux radnchgaciers.

Mais, a l'international, le marché du capital-risque présente pas de caractéres uniformes.
En outre, le marché du capital-risque américairreativement plus structuré et mature que

celui des autres pays développés. Il reste doraféaence internationale.

Derriere les Etats-Unis, des pays comme le Canada Grande-Bretagne, suivis par les pays
nord-européens, Danemark, Suéde, Norvege, ontwgauide capital-risque (en % du PIB)
plus élevé quailleurs. Cette présence plus impdetadu capital-risque s’explique en

raison de plus grandes :

- Possibilités de sorties, boursiéres notamment du@stant de la maturité et du
dynamisme des marchés financiers et permettenapitatrisqueur de réaliser des
plus-values.

- Capacité a lever des fonds aupres du public.

- Rentabilité des fonds

- Couverture par les analystes financiers.

Dans un contexte de mondialisation et d’ouvertaternationale des fonds, les pays qui sont

dans la course a lI'innovation doivent :

- Soit accroitre la compétitivité de leur industrie chpital-risque, comme le montre la
diversification croissante des fonds.

- Soit favoriser un autre canal de financement. Ramgle, le Canada et 'Europe ont
multiplié les aides publiques directes et indirecte

A la lumiere de la littérature financiéere et de onasils empiriques (bases de données et études
exploratoires), nous nous intéressons au financedenentreprises de biotechnologie dans

une optique internationale.

1 . . N N .\ P
La performance des entreprises technologiques ressemble a une « courbe en J », ol les premiéres années, le
rendement est faible, voire nul, avant de connaitre une croissance fulgurante.



Problématique et questions de recherche

Dans une perspective internationale, nous soulsrtamtrer :

- Les déterminants aux contraintes et sources dedament des EB :
0 Macro-économiques (caractéristiques pays) : modetmomique, fiscalité et
aides publiques.
o Micro-économiques (caractéristiques firmes) : daillrisque, rentabilité,
opportunités de croissance etc.
- Limpact de ces déterminants sur leur performanmeatdbilité et introduction en

bourse).

Notamment, nous scindons les pays en deux groupkm de systéme économique
prédominant :
- Libéral (modele anglo-saxon) (Etats-Unis, Grandet&8gne, Canada).

- Intermédié (modéle a intermédiation) (France, Rplgi Allemagne).

Nous pourrons alors comparer nos résultats atéadttire existante sur les contraintes, modes
de financement et performance, et établir un potreeces domaines pour un type particulier

d’entreprises innovantes.



Cadre théorique et concepts principaux

Nous nous appuyons, tout d'abord, sur le cadreridng® issu de la littérature sur les
contraintes financieres qui s'intéresse a la caitégdes entreprises innovantes. Nous
rechercherons au sein de ce courant, les détertaiaan contraintes financieres des firmes

pour veérifier s’ils s’appliquent aux entrepriseshietechnologie.

Ensuite, nous nous intéressons a la littératuréesistructures de financement et les modes de
financement des entreprises technologiques, quéfe notamment au financement par
capital-risque. A linstar des contraintes de fiomment, nous prenons leurs déterminants que

nous appliquons aux firmdésotech.

Les principaux concepts utilisés dans notre littéea font référence aux imperfections de
marché, notamment aux notions d’asymétrie d'infdiroma d’agence et les colts qui les

accompagnent.

Nous souhaitons appliquer notre domaine au caéwmitfue de I'organisation industrielle, en

considérant I'aspect monopolistique de la déterdiibrevets.



Propositions de recherche (modele et hypotheses)

Notre travail s’appuie sur un raisonnement hypatbéiéductif. Nous posons donc des
hypothéses qui découlent de la revue de littéraetirdes études exploratoires. Elles seront
validées ou réfutées apres avoir été testées panagele empirique, puis théorique. Nous

pourrons alors discuter et interpréter les résiltat

De la littérature et des entretiens avec des eaigep biotechnologiques, nous retirons

guelques hypotheses a soulever concernant :

Contraintes financiéeres

HP1 : Les EB sont plus contraintes financieremanisdles pays dit a «intermédiation »
(Allemagne, France, Japon) que dans ceux dit dibe» (Etat-Unis, Canada, Grande-

Bretagne)

HP2 : Les contraintes externes par émission d'ast8mnt supérieures dans les pays orientés

« banques »

Structures de capital

HP3 : Les EB se financent davantage par capitappres dans les pays libéraux que dans les

pays a intermédiation

HP4 : Les EB se financent davantage par capitgiteislans les pays libéraux que dans ceux a

intermédiation



Performance

HP 5: La performance des EB des pays orientés gh@sar» est plus élevée que dans les pays

« intermédiés »

Selon les variables suivantes :

O Caractéristiques des firmes:
Taille, actifs intangibles, opportunités de cromsg rentabilité, risque
O Caracteéristiques des structures institutionnelles:

Modéle économique, fiscalité des entreprises, sutines publiques



Choix méthodologiques et données

Une étude empirique doit répondre a des critérésipr. une population de I'échantillon
homogene (entreprises biotechnologiques), des #@libas comparés représentatifs (poids
des Etats-Unis a prendre en compte), une appraopeigue globale (passif et actif du bilan
des entreprises étudiées) et une harmonisation imtlisateurs utilisés (harmonisation

comptable).

Pour réaliser une expérimentation, le chercheyopsie sur des échantillons issus de données
dites primaires, gu'’il collecte lui-méme sur lerén, et/ou de données dites secondaires,

collectées et parfois retraitées par d’autres.

De méme, pour mener a bien nos travaux, les édbastiutilisés proviennent de notre

observation du terrain et des bases de données.

Nous effectuons pour I'essentiel une analyse emymriquantitative (statistique descriptive,
analyse fonctionnelle : ACP, modélisation économeé&, modéle théorique qui en découle),
d’abord en statique (année par année), puis emuygoa pour un échantillon de plus de 600
entreprises. Le poids des Etats-Unis dans le nomiam@reprises de biotechnologie, nous

oblige a réaliser une étude Etats-Unis contrerkste du monde ».

A partir de données issues de bases internatigmades avons construit notre propre base de
données «préte a I'emploi» statistique (donnéesnptables, année de création,
d’introduction en bourse, nombre de produits/psogit.).

Nos résultats seront corroborés par une analydéajive (étude de cas d’une entreprise) et

nous permettrons d’édifier une entreprise « idgaét».



Résultats attendus

Les entreprises biotechnologiques sont contrafiriaacierement selon les critéres issus de la

littérature spécifique sur les contraintes de fagament.

Elles sont contraintes davantage en Europe que l@@snpays anglo-saxons (capitalisme
relationnel contre capitalisme de marché) que d@epsar le financement interne ou externe

par émission d’actions.

Les entreprises biotechnologiques sont financéesl@ssentiel par capital-risque.

Le financement par capital-risque est plus acckssdans les pays anglo-saxons. Les
entreprises biotechnologiques sont donc moins amnés par le financement dans ces pays.

Les entreprises biotechnologiques trouvent pludef@ent des financements si elles ont une

forte probabilité de sortie par introduction en fs&u

Les possibilités de sorties par introduction enrbetsont moins restreintes dans les pays a
capitalisme de marché. Les firmastechsont donc moins contraintes par les structures dan
ces pays. Tel est aussi le cas de la fiscalit@é®tdles publiques qui « pesent » moins sur les

entreprises implantées dans ces pays dit « libéraux
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Annexe 1. Questionnaire aupres des directeurs financiers des

EB

1. Historique
2. Etat des lieux
a. année de création
b. dirigeant (fondateur ?)
nombre employés
type et nombre de projets en cours et a venir

brevets déposés

=~ ® o o

stade de développement

type et nombre d’actionnaires

= «Q

chiffre d'affaires

Perspectives de croissance

CONTRAINTES FINANCIERES

3. Pensez-vous que votre entreprise soit contrainéamierement ?
Autrement dit qu’elle manque de ressources pouanfier ses investissements

rentables ?

4. Sioui, d’ou pensez-vous que proviennent vos cortea de financement ? Pourquoi ?



STRUCTURE ET SOURCES DE FINANCEMENT

5. Pouvez-vous dire que votre structure financiéreogsimale ? Autrement dit que le

financement de vos investissements se fait au moicalit ?

6. Quels sont vos modes de financement ?
a. Emprunts bancaires ?

b. Capital-risque ?

7. Avez-vous choisi vos financements ou n’avez-vouseauad’autres choix ?

8. De quel montant était la mise de fonds du/deseturgs (capital social) ?

9. Est-ce le montant minimum a injecter au départ psusciter la confiance des

investisseurs ?

10. Qui sont les principaux investisseurs ?

11.Avez-vous des accords de partenariats ou des@dasvec d’autres entreprises ?

12.Travaillez-vous avec des laboratoires de reche?che

13.Les actifs incorporels de votre entreprise sonpiiédominants ?

14.Quelle est la place de la R&D ?

15.Quelle est la part des employés en R&D ?



STRUCTURES INSTITUTIONNELLES ET MARCHES FINANCIERS

16.Comment définissez-vous la performance ?

17.Estimez-vous que votre performance soit suffis@@urquoi ?

18.D’un aspect purement financier que vous manqu@alr étre plus performant ?

19.Quelle disposition ou structure pourraient vousaalcombler ce manque ?

20.Pensez-vous qu'il soit intéressant (en termes dgenwet de réussite) d’investir dans

les biotechnologies en France ?

21.Les aides publiques directes (subventions) et éatis (crédits d'impdts recherche ;

statut Jeune Entreprise Innovante) sont-ellessutile

Si oui, pour quelles raisons ?

22.Quels autres pays vous semblent plus propices @jet® innovants ? Pourquoi ?

23.L’introduction en bourse est-elle un objectif anter?

24 .Est-ce que l'accés aux marchés financiers vousrafipeomme une contrainte ?

Pourquoi ?



Calendrier indicatif

Septembre 2009

Terminer 'approche quantitative
Octobre 2009
Etablir un modéle conceptuel de recherche isstodgahisation industrielle:

Monopole, brevet et financement

Janvier 2010

Approche qualitative: Etude de cas (entreprises)
- Finir les entretiens avec les entreprises endéeran
- Interaction méthodologie quantitative et qualiat

Définition d’'un idéal-type (Weber)



