CHAPITRE 1

Objet et enjeux de la recherche

L’importance de I'innovation, de la R&D et des technologies avancées (High Tech) dans la
concurrence entre firmes et dans la compétitivité des nations est largement reconnue et
admise.

Ainsi, aprés avoir observé que «I'union Européenne doit améiorer considérablement ses
performances en matiére de compétitivité », les auteurs du rapport Des progres a faire. Pour
une politique dentreprise au service de la compétitivité européenne préparé pour la
Commission des Communautés Européennes notent : « Le principal probléme de I’ Europe
pourrait ére le mangque de dynamisme. QU'il s agisse du passage d’ activités peu qualifiées
aux activités de pointe ou de I'industrie traditionnelle aux nouvelles technologies de
I"'information, |I’Europe semble encore ne s adapter aux changement structurels qu’avec
lenteur ». L’un des facteurs du retard vient de ce que s les investissements dans les nouvelles
technologies augmentent, «les entreprises européennes ne les exploitent pas encore
entierement. L’ analyse.. met en évidence de fagcon récurrente une faiblesse majeure : on perd
trop de temps pour mettre en cevre et exploiter pleinement les changements et réorientations
nécessaires. C'est le cas dans le secteur industriel, ou la vitesse d’ adaptation des Etats-Unis et
du Japon est supérieure a celle de I'Union Européenne... [qui] doit continuer a améliorer
substantiellement et de fagon pérenne sa rapidité d adaptation, d'innovation et de
changement » *.

Ce diagnostic pose clairement la question du passage de I'investissement en recherche et
développement a I’innovation. On peut le rapprocher d une évolution que les économistes de
I"innovation ont souligné depuis le début des années quatre-vingt et que I’ on peut résumer par
les trois traits suivants: (i) passage d'une vision linéaire du processus recherche-
dével oppement-innovation & une vision non linéaire 2 ; (i) identification d’un ensemble de
facteurs qui jouent un réle important dans I'’émergence d'un régime d'innovation et,
notamment, dans |’ appropriabilité des résultats de I'innovation : nature des droits de
propriété, complémentarité des actifs, facilité d'imitation ou de reproduction autrement dit
caractére transmissible des connaissances nécessaires a la mise en cewvre de I’innovation * et,
(iii) role des sources et des facteurs d’ innovation externes aux entreprises *.

C'est dire que I’amélioration des performances d’ un pays ou d’ une zone souléve un probleme
de caractére systémique qui ne se réduit pas simplement a la question de savoir quelles
améliorations on peut apporter aux modes de gestion et de valorisation que pratiquent en
interne les entreprises. |l en serait ainsi si I’ on partait de I'idée que le processus qui conduit de
la recherche aI’innovation aboutie pouvait et/ou devait étre totalement internalisé et maitrisé

! Commission des Communauités Européennes, Des progrés a faire. Pour une politique d entreprise au service
de la compétitivité européenne, Document de travail des services de la Commission, 9 novembre 2000, pp. 5-6.

2 |llustrée par ce qu'on appelle le modéle de Kline et Rosenberg : S. J. Kline et N. Rosenberg, An overview of
Innovation, in R. Landau et N. Rosenberg (eds), The Positive Sum Strategy. Harnessing Technology for
Economic Growth, The National Academic Press, 1986.

® Cf. p. e G. Dos, Economic theory and technical change, MacMillan, 1984 et D. J. Teece, Profiting from
Technological Innovation. Implications for Integration, Collaboration, Licensing and Public Policy, Research
Palicy, val. 15, n°6, 1986.

* Cf.p. e lasynthése de A. Arora, A. Fosfuri et A. Gambardella, Markets Technology and their Implications for
Corporate Strategy, Industrial and Corporate Change, vol. 10, n°2, 2001.



par celles-ci. Or on ne peut retenir ce principe d analyse car on a aujourd hui conscience de
I’importance des sources externes de connaissances ou de technologies abouties, ains que des
processus de coopération et des interdépendances variées qui lient la capacité d’ une entreprise
al’ activité d’ autres entreprises ou groupes.

Des lors que la variété des sources de connaissances technologiques et des lieux de leur
production est reconnue, il devient par conséquent nécessaire d abandonner un point de vue
trop exclusivement centré sur |’ entreprise pour retenir un champ d analyse plus englobant. En
d autres termes, il sagit de passer de I'analyse de la gestion des sources externes par
I"entreprise, a la question de savoir quel «équilibre», quelles structurations ou quelles
complémentarités peuvent exister entre les différents éléments ou comportements qui
contribuent a la dynamique d'innovation et de changement dun ensemble national ou
régional. C'est, entre autres motifs, pour rendre compte et mieux comprendre ces
structurations globales, que certains économistes contemporains se sont orientés vers |’ étude
de ce qu'ils appellent les systémes nationaux d innovation °.

Sans nier aucunement I’intérét de cette notion, nous alons ici concentrer notre attention sur
une seule des manifestations des complémentarités que I’on peut relever entre certains des
acteurs d'un systeme d’innovation. Notre propos est en effet d’ éclairer les relations qui se sont
instaurées entre les start up, ¢’ est-adire les entreprises naissantes dans les secteurs High Tech
et les groupes leaders des mémes secteurs. Plus précisement, nous alons examiner dans quelle
mesure les groupes leaders menent des politiques systématiques d’ acquisition de start up aux
fins de compléter ou d’ actualiser leur portefeuille de technologies et, ainsi, de maintenir leur
leadership.

Le probléme posé n'est pas uniquement celui d' évaluer la place qu’' occupe cette source
externe dans I’ensemble des dispositifs par lesquels les groupes leaders développent leur
technologie. L’ enjeu est plutét d apprécier les complémentarités dynamiques entre, d’ un coté,
le role des start up comme source de technologie pour les grands groupes et, de |’ autre, le role
des acquisitions de start up opérées par les groupes leaders dans la dynamique de la création
de start up et, notamment de start up adossées a des firmes de Venture Capital. On peut en
effet considérer que le fait d’ offrir en quelque sorte un débouché aux venture capitalists, et
d éargir leurs possibilités de sortie, constitue en soi un facteur de dynamisation du systeme de
venture capital. Nous serons également conduits aévoquer la politique menée par les groupes
leaders en ce qui concerne ce qu’ on appelle le Corporate Venture ¢ est-a-dire le financement
de start up.

S la perspective dans laquelle sinscrit notre recherche est relativement large, celle-ci
Sarticule cependant essentiellement autour de la question de la nature des politiques
d’ acquisition des groupes leaders dans les secteurs High Tech. Nous serons en effet conduits,
ne serait-ce que pour jauger leur activité d'acquisition de start up, a la rapprocher de leur
activité sur le marché « général » des fusions et acquisitions. Par ailleurs, notre recherche est
destinée atester une hypothése plutét qu'a qualifier un phénomene que I'on tiendrait d§ja
pour acquis. L"hypothése peut étre formulée ainsi : les groupes leaders des secteurs High Tech
occupent-ils une place importante sur le marché des fusions et acquisitions de start up ? On
peut formuler aussi une autre hypothése conjointe : le rachat de start up occupe-t-il une place
importante dans la politique d’ acquisition des groupes leaders des secteurs High Tech ? Ce
qui nous conduit du méme coup a apprécier dans quelle mesure le marché des start up est un

® Parmi les pionniers de cette notion, citons B.-A. Lundvall (ed.), National Systems of Innovation : Towards a
Theory of Innovation and Interactive Learning, 1992, Pinter Publishers.



marché sur lequel se manifestent essentiellement, en tant qu’ acquéreur ou en tant que cibles,
des acteurs High Tech.

Nous alons justifier et souligner les enjeux de cette recherche en abordant successivement les
thémes suivants :

0] le rachat de start up par les grands groupes comme facteur de dynamisme du venture
capital

(i) la place de la dimension technol ogique dans les fusions et acquisitions

(i)  lesstart up comme cible technologique privilégiée

Les relations entre entreprises innovatrices naissantes et les grandes
entreprises: un probléme ancien, des relations et des comportements
nouveaux.

Parmi les dynamiques de composition et d’interaction qui traversent un systéme d’innovation,
notre attention a été attirée, au cours d’ une recherche antérieure °, sur le fait qu'un systéme
nouveau associant les grands groupes et les start up semble s étre mis en place aux Etats-
Unis. Plutét que de considérer ces deux types d'acteurs comme rivaux, on peut aujourd hui
poser I'hypothese qu'ils remplissent des réles complémentaires.

Cette complémentarité entre les grandes entreprises et les petites entreprises naissantes
innovatrices n'est pas absolument nouvelle. Elle semble émerger de facon significative dans le
courant des années soixante-dix a |'occasion de la révolution biotechnologique. Cependant, a
cette époqgue, la relation entre les deux types d'acteurs ne prenait pas la forme d'une fusion-
absorption mais plut6t celle d'une prise de participation dans le capital (de I'ordre de 20 % par
exemple) et d'une relation d'alliance ou de sous-traitance delaR&D .

Aujourdhui, la hiérarchie des sources externes de R&D semble sétre transformée. Le
développement des marchés financiers a modifié les regles du jeu : I'évauation, par le
marché, de valeurs dites technologiques, montre le caractére attractif des start up s bien
gu'une relation cumulative positive sinstaure entre ces évaluations financieres et I'afflux de
venture capital. Plus les gains espérés a la sortie sont élevés, plus le nombre de venture
capitalists saccroit.

Par ailleurs, l'importance de la révolution technologique en cours et |'accélération du
renouvellement des produits (liée a un raccourcissement des cycles de vie), obligent les
grands groupes a innover rapidement sauf a courir le risque de disparaitre. Leur intervention
comme acheteur de start up contribue a la fois a soutenir les évaluations de celles-ci (et donc
a maintenir le flux de capitaux disponibles) et a leur permettre dinnover ou de mettre a jour
leur portefeuille de technologies.

Finalement, les deux phénomeénes évoqués s enchainent de facon cumulative . D’un cété, les
créateurs d'entreprise ont acces a des fonds de capital risque d autant plus abondants que la
"sortie” des fonds et/ou des créateurs par une mise sur le marché (IPO) ou par la cession se

® B. Paulré (ed.), Le recentrage des grands groupes mondiaux dans les secteurs de haute technologie, Ministére
de I'Economie, des Finances et de I'Industrie, 1999.

" ¢f. M. Sharp, Technological trgjectories and corporate strategies in the diffusion of biotechnology, in
Technology and Investment, 1990, Pinter Publishers



réalise dans des conditions extrémement avantageuses et attractives. Quant aux grandes
firmes, elles disposent d'un vivier de petites entreprises innovatrices performantes disposées a
se vendre au plus offrant. A lalimite, dans la mesure ou certaines de ces start ups sont cédées
avant méme d'avoir commencé a commerciaisé le fruit de leur R&D, ce sont les grandes
firmes acheteuses qui sont créditées des innovations en résultant. D'un point de vue collectif,
ce type d'opération se révele également bénéfique dans la mesure ou les grandes firmes, parce
qu'elles sont mieux en mesure d'assurer la commercialisation et la production a grande échelle
de l'innovation, permettent vraisemblablement dobtenir un taux dinnovation réussie
supérievur.

Dans I'approche traditionnelle de l'innovation, les deux types d'entreprises (les groupes
leaders d'un c6té, les start up de I’autre) sont considérées comme rivales. D'un coté les
groupes disposent d'un pouvoir de marché significatif et en profitent soit pour engager des
politiques de recherche en principe efficaces et inaccessibles aux petites, soit pour pratiquer
une politiqgue de régulation sinon de rétention des innovations afin de rentabiliser les
investissements passés. De |'autre |es petites entreprises ou |es entreprises nai ssantes disposent
sans doute d'un dynamisme entrepreneurial fort, mais ont peu de moyens et sont fortement
contraintes par les sources de financement.

L’ une des logiques mises en avant est celle d’ une dynamique des nouvelles entreprises dont le
destin est, pour celles d entre elles qui vont réussir, de parvenir a s'imposer et, aterme, de
devenir leaders a leur tour en supplantant les leaders actuels. Ce schéma est celui que J.
Schumpeter développa au début du XXiéme siecle et que I'on baptise, par commodité le
modéle Schumpeter | . En effet, le méme Schumpeter développa un peu plus tard un autre
modéle baptisé depuis le modele Schumpeter |1. Dans cette logique, correspondant a ce que
I’ économiste observa dans les années vingt, ce sont les grands groupes qui, par leur politique
systématique de R&D, sont a I'origine des innovations et qui, ainsi, pérennisent leur
domination, du moins tant que les laboratoires mis en place ne succombent pas aux travers de
la bureaucratie et de laroutine.

Il est intéressant d’'observer que dans I'un et I'autre modéles, la grande entreprise et la
nouvelle entreprise sont posées comme rivales, la domination revenant finalement a la
nouvelle entreprise dans le modéle |, et demeurant I’ apanage de la grande dans le modéle 11.
L’ hypothése que nous formulons, sur la base de ce que suggéerent un certain nombre
d observations, va al’encontre de ce postulat de départ puisque nous introduisons I’idée d’ une
complémentarité des deux catégories d acteurs. Cela n'implique pas toutefois la disparition
compléte des relations de rivalité dont I’ enjeu est la domination aterme d’un marché ou d’'un
secteur. Mais les stratégies des acteurs impliqués dans I’ évolution d'un secteur ainsi que la
variété de ces acteurs sont telles que nous sommes confrontés a un systéme de relations assez
complexe. Suffisasmment complexe pour ne pas étre réduit a |’ antagonisme et a larivaité des
nouvelles entreprises et des leaders en place, les premieres voulant se substituer aux seconds.

Non seulement nous mettons en avant un comportement nouveau que les modéles
Schumpétérien de base ne prennent pas en considération : le rachat significatif d'un certain
nombre d'entreprises naissantes innovatrices par des groupes installés sur des secteurs High
Tech. Mais nous verrons, et ce sera lal’un des résultats originaux de notre recherche, qu’une

8 Le modéle « Schumpeter | » selon lequel I'innovation est le fait d’ entrepreneurs qui créent leur entreprise pour
développer celle-ci est exposé dans La Théorie de I'évolution économique, publiée en 1911 et traduite en
francais en 1932 (Dalloz ; régulierement rémprimé). On associe généralement le modele Schumpeter |1 a
I’ ouvrage Capitalisme, socialisme et démocratie alors qu'il afait I’ objet d’ un article publié en 1928.



autre catégorie d acteurs, les suiveurs ou les leaders de niche, jouent également un role
important dans la dynamique de ce systéme. Nous sommes confrontés aun jeu impliquant au
moins trois types d acteurs et non pas deux. Par ailleurs, la dynamique du systéme repose sur
I’ existence de « transfuges » ¢’ est-adire sur le fait que certains acteurs changent de catégorie
au cours du temps: les nouvelles entreprises peuvent étre absorbées, disparaitre ou devenir
suiveur ou leader de niche avant, éventuellement, de devenir leader a leur tour. La dynamique
du systéme impligque un « ascenseur industriel » qui fait qu’ on ne peut I’analyser en statique a
partir de positions figées.

Notre recherche s'inscrit donc dans une perspective qui n’est ni celle du modéle Schumpeter
I, ni celle du modele Schumpeter 11. Nous aurions pu baptiser cette nouvelle perspective, en
hommage au maitre de Harvard, de modéle Schumpeter 111, ce que nous avons fait dans des
présentations intermédiaires de notre recherche. Mais le fait qu’elle se trouve en opposition
avec ce qui nous semble étre le principe de base de I'approche schumpétérienne de ces
questions, a savoir larivalité directe des grandes entreprises en place et des start up, posée en
terme d’ éviction, nous semble I’empécher. A une analyse menée semble-t-il exclusivement en
terme d antagonisme, nous serions enclin a substituer une démarche plus complexe reposant
sur un principe d auto-organisation du systéme et placant au coer de la réflexion I’ évolution
et les changements de position des acteurs °. Ce qui nous améne & ne pas préjuger de la nature
desrelations et des stratégies qu’ils vont déployer.

Mais notre propos, dans la présente recherche, n'est pas d’ ordre théorique ou académique.
L’ objectif en est principalement empirique. Et nous retenons de la discussion qui précéde
gu'il semble légitime de mener une analyse systématique destinée a mesurer I'ampleur et a
apprécier les facteurs déterminants et les effets d’ un comportement et d’ une relation d’un type
relativement nouveau qui consiste, pour certains groupes leaders, a prendre le controle
d’ entreprises nouvelles innovatrices.

Les enjeux de I"hypothese que nous soumettons a I’ examen sont importants. |l Sagit en effet
d'abord de savoir s, réellement, au delade quelques cas particuliers, on assiste a I'apparition
d'un phénoméne nouveau d'une ampleur suffisante pour remettre en cause les approches
traditionnelles de I'innovation, processus nouveau constituant une sorte de "boucle vertueuse"
relativisant le processus de "destruction créatrice”. On devrait aors renoncer a la vision du
processus d'innovation comme un processus dans lequel les grandes entreprises existantes
sont menacées et remplacés par les petites prenant progressivement leur place (sauf cas
particuliers). On devrait renoncer également a |'idée que la bureaucratisation de la R&D dans
les grands groupes rend leur survie peu probable. On devrait accepter I'idée de I'existence d'un
véritable marché des technologies nouvelles. Enfin, I'existence d'une demande de rachat de
start up performantes solvable et soutenue, légitime et crédibilise les efforts des différents
acteurs intervenant en amont dans le soutien et e financement de la création d'entreprises.

Mais il existe d'autres enjeux. Ainsi, le fait que ce phénomene se soit développé d'abord aux
Etats-Unis et quiil y manifeste une ampleur exceptionnelle, incite les grandes entreprises
européennes ase porter acquéreur de start up performantes nord américaines. Le marché de la
technologie implicite sinternationalise méme si, pour une part importante, il est concentré
dans un seul pays. Mais ces achats ont aussi pour conséquence une délocalisation financiére
partielle des groupes européens qui se font coter a Wall Street. En effet, pour payer ces

® Pour une introduction « académique » & | analyse des évolutions industrielles en terme d auto-organisation, cf.
B. Paulré, L’auto-organisation comme objet et comme stratégie de recherche. L'exemple de I'économie
industrielle, in Mélanges en I’ honneur de Jacques LESOURNE, Dunod, 2000.



acquisitions par des échanges d'action il est crucial d'étre coté sur le méme continent que les
firmes cibles. Un autre enjeu est celui de la possibilité pour I'Europe d'enclencher la boucle
vertueuse apparue ces dernieres années aux Etats Unis. C'est la question du dynamisme
entrepreneurial et technologique de I'Euroland qui est en cause. Ce qui met en cause des
facteurs alafois d'ordre financier, éducatif et réglementaire.

On doit d'ailleurs observer que I'ingérence des grands groupes dans le systéme du capital
risque et dans le monde des start up ne se limite pas a intervenir comme voie de sortie
éventuelle. En effet, depuis quelques années, on assiste au développement de fonds de capital
risque détenus par ces groupes. Il sagit lad'un autre comportement nouveau dont les effets
constituent ce que |’ on appelle le corporate venture *°.

Notre recherche s'inscrit dans cette perspective. C'est dire qu'elle se situe a I'intersection,
plus particulierement de deux problématiques. D’une part celle des sources externes de
technologie et notamment de la fusion acquisition utilisée comme instrument d’ acquisition
externe de technologies. D’ autre part celle du Venture capital comme source d'innovation
technologique.

Position des problemes 1 : la fusion acquisition comme moyen d acquisition
de technologies

Pendant longtemps la R&D a été percue comme I’investissement conditionnant |’ acces aux
technologies avancées et la réalisation d'innovations. On peut y voir I’ une des manifestations
de I'influence de J. Schumpeter qui, dés 1928, souligna, au travers de |’ analyse du capitalisme
dit « trustifié », I’avénement d’'un modéle d'innovation différent de celui qu’il avait défini et
analysé dans sa Théorie de I’ évolution économique (cf. note 8).

Puis, a partir, principalement, du courant d'inspiration évolutionniste apparu au début des
années quatre-vingt suite a I’ouvrage séminal de R. Nelson et S. Winter ™, les économistes
ont en partie décentré leur approche en portant leur attention sur les processus
d apprentissage, sur la question des connaissances tacites et, plus généralement sur la nature
des interactions internes ou parfois externes a I’entreprise, qui, en dynamique et de facon
souvent non institutionnelle, contribuent & dével opper les connaissances 2.

Ces deux approches ont en commun le fait de mettre |’ accent sur les facteurs et les processus
le plus souvent internes grace auxquels la connaissance est en quelque sorte produite.
Cependant, en dépit de leur importance, on ne peut restreindre I’étude de I'origine des
connaissances dont procedent I'innovation et le progrés technologique a I'examen de
phénomeéenes internes a I'entreprise. On ne peut en effet négliger d'autres moyens
d accroissement de la connaissance qui consistent, pour une entreprise ou un groupe, a
I”acquérir par des voies plus traditionnelles ¢’ est-adire celles du marché.

Bien évidemment, il est difficile de prétendre qu’il existe un marché unifié de la technologie
fonctionnant dans les mémes conditions que le marché d’un bien de consommation finale ou

10 Cf. Chapitre 2.

' R. Nelson et S. Winter, An Evolutionary Theory of Economic Change, The Belknap Press of Harvard
University Press, 1982.

21| faut évoquer ici les contributions déterminantes de G. Dosi. Par exemple son premier ouvrage : Technical
Change and Industrial Transformation, MacMillan, 1984.



d' un bien d’'éguipement par exemple. Non seulement parce que la technologie, comme bien
informationnel, souléve des difficultés spécifiques 3, mais aussi parce que la variéé des
canaux de transmission est a I’origine d imperfections et de différenciations multiples .
Cependant, il n'est pas déplacé d observer qu'il existe, sous des formes diverses, des canaux
marchands par lesquels la technologie est acquise. Il en existe ains principalement deux :
I"acquisition de licences d une part, I’acquisition d entreprises contrélant une ou plusieurs
technologies d’ autre part. A cbté de ces deux modalités directes d' acquisition nous pourrions
évoquer I'externaisation de la R&D et la réalisation de joint-ventures ou de partenariats de
recherche. On notera a ce propos que I’ acquisition de technologies n’'est pas un phénomeéne
nouveau et qu’il ne serait pas tout a fait juste de prétendre que le développement des sources
externes de technologie est un événement spécifiquement contemporain *>. Par contre, il ne
saurait sans doute pas illégitime d avancer que I'importance prise par |’appel aux sources
externes est, elle, nouvelle.

Production interne de connaissances | Acquisition externe de connaissances

Activité de R&D R&D sous traitée (outsourcing)
Apprentissages Fusion & acquisition
Achat de licences
Alliances

Joint ventures

Une enquéte réalisée alafin des années quatre-vingt et couvrant les Etats Unis, le Japon et la
Suede pour |la période 1982-1987, fait ressortir la stabilité de I'importance accordée ala R&D
interne et la progression de celle accordée a la R&D d'origine externe sous ses différentes
formes °. Les sources externes auprés desquelles les grands groupes peuvent obtenir des
projets innovants et des brevets a exploiter sont multiples. Dans les années quatre-vingt, le
rachat de start up n'est que I'une des manifestations, parmi d'autres, d'une tendance générale &
I'outsourcing de larecherche par les grands groupes.

Chacune des modalités d’acquisition externe de technologies est originale et appelle une
analyse spécifique. On ne peut en effet mettre sur le méme plan, que ce soit du point de vue
de leur colt, de leur portée stratégique ou des exigences de gestion, les diverses voies
d obtention de technologies a I'extérieur de I’entreprise. Ce qui n’exclut pas une mise en
relation de ces dispositifs afin d’en étudier les éventuelles complémentarités au niveau d’' une
entreprise ou d’ un secteur. Maisil faut commencer par en reconnaitre le caractére hétérogene.

La question de la place du motif technologique dans les opérations de fusion acquisitions en
général (c'est-adire sans se focaliser sur I’ acquisition de petites ou de nouvelles entreprises)

3 Sur ce point, la référence obligée est celle d’ Arrow 1962 (Economic Welfare and Allocation of Resources for
Invention, in National Bureau of Economic Research, The Rate and Direction of Inventive Activity, 1962,
Princeton University Press). Et encore Arrow n'avait pas pris en compte la contrainte « d assimilation » des
technologies nouvelles.

14 sans que la technologie y occupe une place centrale, il est intéressant, sur la question des marchés de
I"'information, de consulter C. Shapiro et H. Varian, Information Rules, Harvard Business School Press, 2000.

1> sur ce point précisément, cf. A. Chandler, Scale and Scope : The Dynamics of Industrial Capitalism, Belknap
Press, 1990.

6 0. Gonstrand, C. Oskarsson, N. Sjoberg et S. Sjolander : Business strategies for new technologies in
Technology and Investment, op. cit.



est rarement abordée et nous ne disposons pas, sauf mangue d’information de notre part, de
résultats d'études statistiques suffisamment généraux et concluants. Nous ne sommes
cependant pas totalement démunis.

L’une des publications utiles récentes est celle de J. L. Bower qui signe dans la Harvard
Business Review en mars 2001 un article sur les fusions acquisitions et y développe une
typologie *’. 1l Sagit d'une des toutes premiéres publications issues d’'une recherche
entreprise a Harvard sur les fusions acquisitions, laquelle devrait déboucher dans les deux
années a venir «sur divers ouvrages, articles et études de cas». Le message central de
I'article est que «les milliers d opérations [rassemblées] représentent des activités tres
différentes ». Précisément, pour les opérations réalisées durant « les trois derniéres années »
(1997-1999 en fait), on peut identifier, selon Bower, cing motifs :

- résoudre un probléme de surcapacité en gagnant des parts de marché, en améliorant
I" efficacité globale et, au besoin, en détruisant des capacités

- extension géographique des activités

- extension d une gamme de produits ou extension internationale

- acquisition d’ une technologie pour trouver rapidement sa place sur un marché, au lieu de
développer laR&D eninterne

- exploiter I’érosion des frontieres d'un secteur en inventant un métier ou un secteur
nouveau issu de I’ agglomération et de la convergence de plusieurs secteurs existants.

L’examen de tous les deals d’'une valeur supérieure a 500 million de dollars réalisés entre
1977 et 1999 fait apparaitre que les opérations réalisées pour des raisons technologiques
représentent seulement 1% du total *®, juste derriére le motif de convergence (4%). Les deux
exemples cités a ce propos sont Cisco et Microsoft. La catégorie la plus nombreuse est celle
correspondant au motif de surcapacité (37%), quasiment a égalité avec les opérations
d extension de gamme (36%).

Il existe d’ autres enquétes sur les motifs de fusion acquisition, mais elles sont pour la plupart
relativement anciennes et portent sur des échantillons d’ opérations effectuées dans les années
soixante-dix ou quatre-vingt. || nous semble difficile d’ admettre leur pertinence pour suggérer
les motifs des opérations récentes dont on pressent que la dimension technologique y a occupé
une part plus importante, méme si I’on en ignore la part, fut-ce approximativement. L’ une des
plus anciennes a été realisée sous la direction d'H. Igor Ansoff. Elle porte sur les 299
acquisitions nationales effectuées par 93 groupes U.S. _1? Les auteurs de cette éude ont
identifié 19 motifs de fusion acquisition et placent au 6°™ rang le motif « d’ obtention de
brevets, de licences ou de savoir faire technologiques». L’une des plus récentes, a notre
connaissance, est celle de A. Chakrabarti et alii, qui porte sur 325 acquisitions mettant en
relation des firmes Allemandes et des firmes U.S. sur la période 1978-1987, que ce soit au
titre de cible ou dacquéreurs . Quatre groupes d opérations ont é&é distingués,
correspondant a quatre motivations :

173, L. Bower, Not All M&As Are Alike — and That Matters, Harvard Business Review, mars 2001.

8 Nous comprenons qu'il Sagit d'un pourcentage en terme de nombre d opérations. Mais Bower est
mal heureusement insuffisamment explicite pour que nous en soyons absolument certain.

¥ H. Igor Ansoff, R. G. Brandenburg, F. E. Portner et R. Radosevitch, Acquisition Behavior of U.S
Manufacturing Firms, 1946-1965, Vanderbilt University Press, 1971.
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1994,



- opérations essentiellement tournées vers la conquéte de marchés et englobant les
opérations de diversification. Ces opérations représentent 28,2 % du total (en nombre
d opérations) et sont réalisées essentiellement dans des secteurs low tech.

- opérations motivées par la recherche du profit a court terme, dans lesquelles les groupes
acquéreurs sont le plus souvent des conglomérats et survenant dans des opérations low
tech. Ce groupe d’ opérations représente 25,8% de |’ ensembl e.

- opérations dans lesguelles I'acquéreur répond a des motifs de conquéte technologique.
Elles représentent 28,2% du nombre total d’ opérations. Dans 62,5% des cas regroupésici,
I’ acquéreur est une firme U.S. Les cibles les plus petites semblent acquises par les firmes
U.S. Et les plus petites et les firmes les plus importantes par les firmes Allemandes les
plus importantes. Ces opérations se réalisent essentiellement dans les secteurs High Tech.

- opérations destinées a maintenir la place occupée sur le marché et qui peuvent englober
des opérations comportant des transferts technologiques. Elles représentent 17,7% du
total. «Les firmes acquéreurs sont relativement importantes, les firmes cibles sont
petites. » Les secteurs des firmes acquises sont généralement High Tech.

Finalement, compte tenu du fait que le motif technologique est déterminant dans le troisiéme
groupe et également présent dans une partie des opérations du quatriéme groupe, on peut
affirmer que le motif technologique est présent dans la mgjorité (relative) des opérations. On
notera également que ce motif joue principalement dans les secteurs de type High Tech.

A partir de la base de données sur les fusions et acquisitions que nous allons utiliser dans cette
recherche ! et des données issues du Census U.S. pour |’ année 1997 %, nous avons établi une
statistique simple pour mesurer |I'importance spécifique des fusions acquisitions dans les
politiques de croissance des entreprises relevant des secteurs High Tech (cf. tableau 1).

1997 $ millions
M&A M&A tous secteurs 1004279,3
High Tech étroit 73380,5 7,3%
Chiffre d'affaires JTous secteurs 17822154,8
High Tech étroit 633334,67 3,6%

Tableau 1 (valeurs en millions de dollars)

On constate qu’en 1997, les secteurs High Tech 2® représentent 3,6 % du chiffre d affaires
cumulé de tous les secteurs aux Etats Unis alors qu'ils sont a I’ origine de 7,3% des fusions
acquisitions en valeur. Cette approche globale recouvre une réaité peu hétérogéne pour
I"aspect qui retient ici notre attention: seul le secteur des semi-conducteurs, de tous les
secteurs qui composent |’ ensemble High Tech, a un poids, en terme de fusions acquisitions,
inférieur acelui qui est e sien dans les ventes totales (tableau 2).

Dans le tableau 3, les ventes et les fusions en valeur de chacun des secteurs High Tech sont
rapportées aux totaux de cet ensemble. On observe que trois secteurs ont une activité de
fusion acquisition plus que proportionnelle a leurs poids dans les ventes High Tech aux Etats
Unis: le secteur du Software préconditioné (