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Un écosystéme idéa
pour les start-up

FINANCEMENT)> Les trois meilleurs terreaux pour jeunes pousses au monde se trouvent
aux Etats-Unis : dans la Silicon Valley, dans les régions de Boston et de New York. Quels sont

donc les secrets de leur réussite ?

PAR NATHALIE MOURLOT

n systéme quasi par-
(( fait, qui concentre sur
un territoire réduit
tout ce dont une en-
treprise a fort poten-

tiel de croissance a besoin pour naitre et
se développer.» C’est ainsi que Marc
Fournier, cofondateur de la société de
capital-risque Serena Capital, résume le
modele américain d’élevage de start-up.
11 sait de quoi il parle : il posséde plus de
douze ans d’expériencedanslacréationet
Paccompagnement d’entreprises inno-
vantes et 'investissement dans les socié-
tés technologiques, dont cing ans passés
au cceur dela Silicon Valley. Méme s’il est
aujourd’hui basé a Paris, il continue de
traverser régulierement ’Atlantique.

1l existe aux Etats-Unis trois « écosys-
témes » idéaux pour les start-up, ex-
plique Marc Fournier: le premier (par
ordre d’importance) se situe dans la Sili-
con Valley, le deuxiéme dans la région de
Boston, le troisieme autour de New York.
« La Silicon Valley regroupe des start-up
de tous secteurs: biotechs, medtechs,
cleantechs, internet, software, médias...
La région de Boston a développé une
expertise centrée sur les technologies
“dures”, sous I'impulsion de Harvard et
du MIT (Massachusetts Institute of
Technology). Quant 4 la région de New
York, elle est plutot spécialisée dans les
sociétés internet et les médias. »

La culture de U'entreprise...

et méme son culte

Le premier atout maitre de ces écosys-
témes ? Ils sont irrigués parla culture de
I'entreprise. « On est entouré de gens qui
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< Ici, de nombreux
capitaux-risqueurs ont des
profils d'entrepreneurs. 3

Nicolas El Baze, general partner de Partech
International a San Francisco (photo)

pensent a créer, qui ont créé, qui veulent
recréer... On baigne littéralement dans
’esprit d’entreprise ! » témoigne Nicolas
El Baze, general partner de la société de
capital-risque franco-américaine Partech
International 4 San Francisco. « Tous les
gens qui ont créé des boltes savent qu’ils
ont au moins autant appris de leurs échecs

que de leurs réussites, ajoute ce Francais
installé aux Etats-Unis depuis vingt-six
ans. Du coup, ici, toutes les expériences
d’entrepreneuriat sont valorisées, qu’elles
aient été couronnées de succés ou quelles
ajent fait flop. »

Pour Bernard Maitre, président du direc-
toire de la société Emertec et figure du
capital-risque francais (il a notamment
dirigé Banexi Ventures, CDC Innovation
et Galileo Partners), le culte américain de
I’entrepreneuriat entraine deux consé-
quences. « D’une part, aux Etats-Unis, la
proportion des individus qui révent deg
créer leur entreprise est plus importante 2
que partout ailleurs. D’autre part, les Amé- £
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ricains ont une connaissance extréme-
ment poussée des réalités du business : 13-
bas, les porteurs de projet ont exercé des
petits boulots, ils savent ce que c’est qu'un
client, un paiement, des délais de livraison,
etils ont une obsession, vendre ! L’une des
clés du modéle américain réside donc tout
simplement dans le fait qu’il y a outre-
Atlantique beaucoup plus de candidats a
la création, et qu’ils sont mieux préparés
et plus professionnels que chez nous... »

Un énorme soutien

des business angels

L’argent, c’est bien connu, estle nerfdela
guerre. A cette aune aussi, les start-up
américaines sont bien placées pour gagner
la bataille mondiale, notamment du fait
de 'immense force qu’elles puisent aupres
des business angels. Quelques chiffres suf-
firont pour en juger : au cours de 'année
2010, en France, environ 280 entreprises
ont bénéficié de financements de la part
debusiness angels, pour un montant total
de 150 millions d’euros (source France An-
gels) ; surlaméme période, aux Etats-Unis,
d’apres les statistiques du Center for Ven-
ture Research (CVR), les business angels
ont financé 62 000 entreprises, & hauteur
de 20 milliards de dollars! Au vu des
chiffres du premier semestre 2011, publiés
parle CVR en octobre dernier, ces injec-
tions vitales de capitaux dans les jeunes
entreprises devraient se maintenir, voire
augmenter légérement sur 'ensemble de
Pannée 2011. Derniére comparaison par-
lante entre les « anges du business » de
partet d’autre de’Atlantique : en France,
ces investisseurs personnes physiques
sont au nombre de 7 000 environ, contre
265 000 aux Etats-Unis !

Une vraie industrie

du capital-risque

AYéchelon suivant de la chaine de finan-
cement des start-up, celui du capital-
risque, on constate encore un écart — bien
que nettement moindre - entrelaFrance
etles Etats-Unis. Une compilation des sta-
tistiques du Money Tree Report (publiées
par la National Venture Capital Associa-
tion en partenariat avec Pricewaterhouse
Coopers) montre que les investissements
en capital-risque aux Etats-Unis ont
atteint environ 7,3 milliards de dollars en
2010, et 4,4 milliards de dollars au premier
semestre 2011. De leur cOté, les investis-

www.lentreprise.com

sements en capital-risque en France ont
représenté 605 millions d’euros en 2010,
et 316 millions d’euros au premier semestre
2011, selon les études publiées par 'Afic
(Association francaise des investisseurs
en capital) en partenariat avec Grant
Thornton.

En tenant compte du taux de change euro-
dollar, les investissements en capital-
risque outre-Atlantique représentent dix
fois ceux de 'Hexagone, alors que le rap-
port de taille entre les populations fran-
caise et américaine n’est que de 14 5. Point
capital : « Dans leur grande majorité, et de
plus en plus, les capitaux-risqueurs amé-
ricains sont des personnes aux profils
d’entrepreneurs, et non des financiers »,
indique Nicolas El Baze.

Des banques en symbiose

avec les entrepreneurs

Dansla Silicon Valley etles régions de Bos-
ton et de New York, les capitaux-risqueurs
ne sont pas les seuls acteurs financiers a
avoir développé unvrai gotit durisque. « On
trouve la-bas des banques qui compren-
nent parfaitement le mode de fonctionne-
mentetles besoins des start-up, et qui sont
capables de les financer de maniére adé-
quate », raconte Marc Fournier.

Dansle méme ordre d’idée, Nicolas El Baze
souligne le réle majeur joué par ces animaux
étranges que sont les sociétés de venture
debt : « Tl s°agit d’institutions financiéres a
mi-chemin entre société de capital-risque
et établissement de crédit. Elles prétent aux
start-up selon un mode d’analyse et des pro-
cessus spécifiques, et se font rémunérer
pour tout ou partie par des nantissements
d’actions ou des stock-options des sociétés
auxquelles elles prétent. »

Un marché boursier adapté

aux sociétés high-tech

Ultime atout - capital -~ du modéle amé-
ricain d’élevage de start-up par rapportau
modele francais : « Les Etats-Unis ontle
Nasdagq, qui est le marché boursier idéal
pour la cotation de sociétés technologiques
délite, explique Bernard Maitre. Malheu-
reusement, il W’existe aucun marché bour-
sier équivalent en Europe, Cette situation
est tellement problématique que les capi-
taux-risqueurs francais se retrouvent par-
fois obligés d’aller faire coter aux Etats-
Unis des entreprises dans lesquelles ils ont
des participations... » ®
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Les apports de fonds propres
en chiffres |

20 milliards
de dollars

CESTLEMONTANT
INVESTI

par les business angels aux Etats-
Unis en 2010! Au vu des chiffres du
premier semestre 2011, en hausse de
5% par rapport au premier semestre
2010, les financements des «anges»
américains devraient avoisiner
21milliards de dollars en 2011.

(Source: Center for Venture Research)

30%
desapports

DES BUSINESS ANGELS
américains sont allés en 2010

a des sociétés du domaine de

la santé {équipements et services
meédicaux). Autres secteurs phares :
le software (16 % des fonds investis)
et les biotechs (15 %).

(Source: Center for Venture Research)

22 milliards
dedollars

ONTETEINJECTES EN 2010
par les sociétés de capital-
investissement dans les entreprises
américaines. Un tiers de ce montant
correspond a du capital-risque,

les deux autres tiers

a du capital-développement

et du capital-transmission.

{Source : Money Tree Report)
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