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A terme se pose la question de la coexistence des deux formules.
Cette observation permet de soulever deux questions distinctes mais étroi-
tement reliées, dont la portée dépasse la seule économie du net.

La premiere question concerne la création d'un nouveau service. Elle ne
peut étre posée seulement en termes d'adaptation a des besoins non encore
révélés, mais aussi en termes de combinaison efficace de services et de fac-
teurs de production. La difficulté inhérente dans le domaine des NTIC re-
pose sur la dissociation grandissante entre le produit de l'activité et les res-
sources formant le revenu correspondant. Cette dissociation complexifie
notablement ce qu'on pourrait appeler "l'équation économique"”, ou encore
"modele économique", plutdt que Business-model. Dans ces conditions, deux
questions fondamentales sont a poser :

& comment l'entrepreneur imagine-t-il et développe-t-il son équation éco-
nomique ?

Cette question met l'accent sur la dimension cognitive du phénomene en-
trepreneurial, dimension prenant une importance capitale dans une économie
dont la forte turbulence rend difficile le décryptage des évolutions en raison,
principalement, de la complexité de la structure concurrentielle des marchés
et de la fréquence des innovations de rupture. Ce dernier aspect renvoie au
réle particulier du temps. La trés grande rapidité des changements incite les
entrepreneurs a percevoir l'urgence de l'action comme facteur de réussite. Ce
lien entre cognition et action conduit les entrepreneurs a se soumettre a un
rythme d'activité accéléré, lequel, en retour, remet perpétuellement en ques-
tion I'équation économique imaginée par l'entrepreneur. Les entreprises ga-
gnantes semblent Etre celles qui, grace a leur forte capacité d'improvisation,
procédent a une recombinaison fréquente des ressources.

La seconde question posée a lI'entrepreneur devient la suivante :

@ comment le projet entrepreneurial peut étre conduit dans un environne-
ment caractérisé essentiellement par une croissance rapide et plus générale-
ment par une forte turbulence ?

Cette question comprend deux facettes. La premiére concerne une théma-
tique ayant fait I'objet de nombreuses modélisations, principalement en théo-
rie des organisations : I'évolution de l'entreprise. L'autre renvoie directement
aux capacités managériales nécessaires a la maitrise de 'entreprise et a la
coordination d'une organisation amenée a croitre trés rapidement.

Ces deux grandes questions et les problémes associés sont examinés suc-
cessivement. Apres avoir discuté la nature et les spécificités du modele éco-
nomique dans le champ de la net-économie, nous nous interrogeons sur le

role de I'entrepreneur (section 1).
Ensuite, le probleme de la croissance rapide dans un environnement tur-

bulent est examiné pour finalement évoquer les difficultés correspondantes
en termes de management (section 2).
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disponibles, connaissant l'existence de certaines technologies et des moyens
de les combiner, ayant accés a certaines ressources humaines, l'entrepreneur
congoit un ensemble de services dont la caractéristique générale est sans
doute le déséquilibre. Ce probléme de gestion est induit par quatre facteurs
essentiels :

> la dissociation des marchés ;

» l'importance des cofits de développement ;

» l'existence d'externalités ;

> le role primordial de I'apprentissage.

La dissociation des marchés

Dans les marchés traditionnels, innover consiste a bien identifier le seg-
ment des innovateurs, a définir précisément les caractéristiques fonctionnel-
les requises, a établir un prix acceptable et a étre capable de prévoir raison-
nablement le rythme de diffusion du produit. La plupart du temps, I'entre-
preneur fera peser le cotit du développement sur les premiers utilisateurs.

Dans la net-économie, les choses semblent étre inversées puisque l'utilisa-
teur final, méme s'il est pionnier, n'est généralement pas prét a payer pour le
produit ou le service qui lui est rendu. La réponse a cette problématique sup-
pose de proposer de nouvelles solutions sur la base du principe général de
dissociation des marchés, lequel peut prendre plusieurs formes.

La premiére consiste a dissocier les produits en une partie "serveur” et une
partie "client". Acrobat, Netscape, Explorer en sont des exemples.
L’utilisation du logiciel est gratuite pour le client, mais I’accés au serveur
distribuant les informations lisibles via ces logiciels est payant. Cette dé-
composition concemne également les biens tangibles. L'exemple de la télé-
phonie mobile est lumineux, le portable étant parfois quasi-gratuit mais le
service payant. Cela peut également se traduire par la dualité classique des
médias : les revenus proviennent de la publicité dont la valeur tient a la ca-
pacité d'attention créée par un contenu informationnel gratuit.

De maniere plus générale, les politiques de versioning telles que les pro-
meuvent Al Varian et Shapiro! permettent, entre autres, de financer le
développement du service par quelques clients qui payeront trés cher des
versions initiales et completes, alors que la grande masse des utilisateurs
peut utiliser le service pour des montants modiques.

La dissociation des marchés s'accompagne aussi d'inversion des marchés.
Les groupements d'achat, a I'exemple de cluster.com, figurent parmi les in-
ventions (mais en sont-elles réellement ?) les plus notables. Le client devient
pour ces regroupements une sorte de fournisseur. La question de savoir qui
doit payer le service se pose a nouveau (en l'occurrence : l'acheteur ou le
vendeur ?). Pour le méme service, elle ne se posera d'ailleurs pas qu'une fois.

1Shapiro C, Varian H.R, Versioning The smart Way to sell Information, Harvard Business
Review, nov-dec, 1998
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Le secret de I'€quation économique réside ainsi dans la maitrise des effets
d'externalité. Le probléme clé de l'entrepreneur n'est donc pas seulement
d'identifier un besoin, et d'y faire correspondre sa solution, mais d'imaginer
un sentier évolutif gouverné par les mécanismes évoqués.

L'apprentissage

Le dernier facteur est li€ a la question de l'apprentissage organisationnel.
Dans ce secteur ol I'innovation produit est permanente, et ol les clients dé-
couvrent peu a peu l'usage de nouveaux services, une grande partie des
connaissance est tacite, ce qui induit des barriéres fortes a l'imitation, mais
surtout favorise le verrouillage des marchés. Le leader est celui qui a capita-
lisé l'expérience avec ses clients.

Pour accélérer cet apprentissage, facteur clé de réussite, des politiques
d'alliances sont nécessaires. Elle prennent des formes particulieres dans 1'in-
dustrie du logiciel avec la diffusion des versions dites bera (versions non
définitives de logiciels et diffusées gratuitement), ou encore avec la consti-
tution de communautés de développeurs. C'est ainsi que Netscape a long-
temps pu maintenir une certaine supériorité contre /'Explorer de Microsoft,
en entretenant la communauté de développement appelée Mozilla. Autre
exemple, dans le domaine commercial, les programmes de partenariat déve-
loppés par Real.com ont favorisé la diffusion, l'usage et la visibilité des lan-
gages et des produits de cette société.

Ces quatre facteurs (externalités, dissociation des marchés, développement
et apprentissage) démontrent qu'au-dela des seules fonctions d'arbitrage et
d'innovation, le réle de I'entrepreneur dans la nouvelle économie est en fait
celui d'un batisseur d'institution, de marché. Le cas Napster en est une illus-
tration récente. Il s'agit d'un logiciel diffusé gratuitement et permettant a
ceux qui l'utilisent, en se connectant sur Internet, d'interroger tous les autres
micro-ordinateurs connectés pour y télécharger des fichiers MP3. Les inter-
nautes s'échangent ainsi leurs morceaux de musiques!. La version non ache-
vée (dite beta) du logiciel est disponible gratuitement sur un site web et les
internautes se l'approprient pour procéder a des échanges. Avec ce lance-
ment, Napster est en train de constituer une communauté. A terme, et sous
réserve que la pratique ne soit pas stoppée par un proces en raison des
problémes juridiques associés, se pose une nouvelle fois le probleme de qui
et comment faire payer l'accés au potentiel d'achat de la communauté ainsi
constituée et devenue demandeur du service. Plusieurs possibilités : faire
payer un abonnement a l'utilisateur, lui faire payer le téléchargement, offrir
des espaces publicitaires, etc., revenus sur lesquels la société se payera et
devra rémunérer les majors et autres labels avec qui il faudra pouvoir passer
des accords. A moins que 1'idée ne soit une vente de l'entreprise aprés une
entrée en bourse et une valorisation basée sur le nombre de connectés.

I Des problémes d'ordre juridique sont évidemment associés 2 ce type de pratique.
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déterminant réside dans le degré plus ou plus intense de la compétition et
dans une certaine structuration du marché. L'hypothése sous-jacente est une
adaptation de I'offre a la demande, et dans ce cadre le marketing a pour fonc-
tion d'ajuster l'offre & une demande établie. L'approche par les ressources
conduit & une conclusion radicalement différente : 1'offre construit la de-
mande. En apportant des solutions uniques, certaines entreprises peuvent
initier I'émergence d'un marché ou redéfinir les frontiéres des marchés exis-

tants.

Clest, finalement, a tout un programme de recherche que conduisent les
questionnements soulevés par ce chapitre, programme dépassant la seule
thématique de l'entrepreneuriat. Les travaux correspondants intéressent
nombre de disciplines, et toutes les branches des sciences de gestion.
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1. Les marchés financiers spécialisés

En Europe, les marchés financiers dédiés a la cotation des valeurs de forte
croissance sont relativement jeunes en comparaison du Nasdaq américain.
Les membres d'Euro NM! par exemple ont quatre ans pour les plus vieux
d'entre eux (le Nouveau Marché, ouvert le 14 février 1996), et bien que se
trouvant a différents stades de maturité, ils connaissent encore individuelle-
ment une phase de fort développement.

Plus largement, en Europe, outre leur jeunesse, ces marchés sont caractéri-
sés par celle des entreprises qui y sont cotées. A I'état de promesse pour bon
nombre d'entre elles, les cours de ces sociétés évoluent de fagon spectacu-
laire sur des périodes trés courtes (la plus forte progression se comptant par
exemple a cinq chiffres, soit + 11328,6% pour les actions de la société
Affinity Internet cotée & Londres?).

S'ils mettent en scéne la création d'entreprise dans ce qu'elle a de plus
symbolique (la technologie, la croissance, la création de richesse), ces mar-
chés présentent un segment bien précis de la finance en matiére d'entrepre-
neuriat, qui n'est pas quantitativement le plus représentatif. Ainsi, en France,
Le Nouveau Marché cote 113 sociétés au 1° Janvier 20003 (pour environ
200 a 250 000 entreprises nouvellement créées chaque année). A l'intérieur
de cette "section d'élite”, 54 valeurs boursiéres appartiennent au secteur des
technologies de l'information, soit prés de la moitié. Ce dernier secteur est
donc sur représenté au sein de ce groupe d'entreprises, tant en nombre d'uni-
tés, qu'en volume de capitalisation. Des 21,42 milliards d'Euros de capitali-
sation boursiére, ce secteur représente presque 60% soit 12,521 milliards
d'Euros. Par conséquent, a lui seul, il contribue largement a 1'évolution des
indices, 1'écart entre la capitalisation a l'introduction et la capitalisation au
30/12/99 représentant le plus fort différentiel (multiplication par 4,15) de

tous les secteurs.

En synthése, les marchés financiers spécialisés sont positionnés sur un
segment restreint de la création d'entreprise. Ce segment est composé de
projets a fort potentiel? - ce qui les positionne le plus souvent dans le champ
de l'innovation technologique — qui cherchent a financer leur développement.
A l'intérieur de ce sous-segment des "entreprises a fort potentiel technologi-

1 qui regroupe Nuovo Mercato de Milan, Le Nouveau Marché de Paris, le Neuer Markt de
Francfort, Euro NM de Bruxelles, et NMAX d'Amsterdam

2 source : L'Expansion n°616, du 2 au 16 mars 2000

3 source : statistiques du Nouveau Marché, ainsi que tous les chiffres qui suivent sur cette
place boursiere

4 les conditions de cotation au Nouveau Marché exigent 1.5 millions d'Euros minimum de

fonds propres
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3. Les business angels

Peu de données sont disponibles concernant les investisseurs providentiels.
En France, une estimation réalisée par Business-Angels.com évalue a 40.000
le nombre d'investisseurs privés!0 ce qui avec un investissement moyen de
100 000 Francs représente 4 milliards de capitaux disponibles. En Europe,
125 000 business angels seraient actifs en 1999!1, pour un montant de capital
disponible en Europe de 10 a 20 milliards d'Euros.

Pour la plupart d'entre eux, ils sont entrepreneurs ou anciens entrepreneurs,
et la fourchette de leurs investissements se situe entre 25 000 et 250 000
Euros. Leur zone d'intervention s'étend dans un rayon de 100 Km maximum
autour de leur domicile. Ce rapide portrait permet de souligner deux caracté-
ristiques de la catégorie des investisseurs en capital que sont les business
angels, qui les distinguent des opérateurs du capital risque :

> agissant selon une logique de proximité, ils sont trés réactifs aux op-
portunités d'investissement qui se présentent a eux, souvent de fagcon peu
formalisée, ce qui rend prépondérant le r6le du ou des porteurs de projet en
termes de personnalité et de crédibilité professionnelle ;

» diversement outillés méthodologiquement et financiérement pour appré-
cier les projets, ils forment un groupe hétérogene.

Schématiquement, trois types d'investisseurs peuvent étre distingués :

O [’épargne de proximité ou love money :

de loin la plus importante en volume et la moins professionnelle
dans sa distribution. Son poids caractérise la France comme le mon-
tre I'étude Global Entrepreneurship Monitor 199912, dans laquelle la
France arrive trés haut placée au classement des pays participant au
programme de recherche. Avec 4.4% des personnes interrogées qui
déclarent investir de 1'argent dans des entreprises en phase de créa-
tion, elle arrive en troisieme position derrieére Israél (6.4%) et les
USA (5.5%).

Cet argent est l'argent de la famille, des amis et des relations. Plus
coup de pouce que soutien structuré, ce mode de financement a

10 Est entendu par investisseur privé les particuliers qui peuvent investir 100 000 francs
minimum, cette somme ne. représentant pas plus de 25% de leurs actifs réalisables
(immobilier exclu).

1 Source : EBAN

12 Global Entrepreneurship Monitor est un programme de recherche intemmational annuel,
piloté par un consortium formé par Babson College et London Business School. L'objet de ce
programme est la comparaison de la propension 2 entreprendre dans différents pays. Mesuré
qualitativement et quantitativement, cet indicateur est construit pour chaque pays par une
institusion d'enseignement et de recherche qui le représente. Pour la France, E.M.Lyon est le
correspondant national de Global Entrepreneurship Monitor.
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Les relais avec le milieu financier institutionnel restent aujourd'hui relati-
vement fragiles, et les initiatives étatiques destinées a pallier au lent déve-
loppement des réseaux d'investisseurs providentiels, montrent combien
I'écart reste important entre les professionnels et les non professionnels en

France.
4. Les nouveaux fonds d’amorgcage

L'Etat intervient sous de multiples formes dans le financement de la créa-
tion d'entreprise en France. Son registre d'actions se compose de plusieurs
catégories de mesures :

> les mesures financiéres : fonds dédiés aux entreprises nouvellement
créées ou en phase de concrétisation, dont un exemple est fourni par la créa-
tion d'un fonds public pour le capital risque en 1998, doté de 600 millions de
francs, suite a l'ouverture du capital de France Télécom, auxquels se sont
alors ajoutés 300 millions de francs en provenance de la BEI ;

> les mesures techniques : créations de produits (contrats d'assurance vie
— dits contrats DSK - qui ont permis de lever 16 milliards de francs fin 1998,
desquels 1 milliard a été employé a des opérations dites a risque, ou encore
les bons de souscription de parts de créateurs d'entreprise) ;

> les mesures fiscales comme le report d'imposition sur les plus values
réinvesties dans les entreprises nouvelles.

Les fonds d'amorgage constituent donc une catégorie bien précise d'inter-
ventions publiques en faveur du financement de la création d'entreprise.

Ces fonds sont de deux types :

O les fonds d'amorgage nationaux thématiques (comme I-Source qui re-
groupe I'INRIA, le CNRS, et la CDC, et est dédié aux technologies de 1'in-
formation ; ou Emertec, qui est dédié a 1'électronique et aux matériaux avan-
cés et qui regroupe le CEA, la CDC, Thomson, et I'Aérospatiale) ;

@ les fonds d'amorgage régionaux, qui s'organisent autour de grands poles
technologiques publics.

Dans les deux cas, ils ont vocation a rassembler des organismes de recher-
che publics et des investisseurs privés, I'Etat faisant office dans ce type d'ac-
tion d'impulsion pour des rapprochements qui doivent ensuite se pérenniser
en se multipliant par imitation.

L'impulsion de 1'Etat tente de suppléer aux lacunes du marché en stimulant
les secteurs du capital investissement qui sont sous investis par les opéra-
teurs privés, comme c'est le cas pour l'amorgage.









