UNIVERSITE DU QUEBEC

MEMOIRE
PRESENTE A
L'UNIVERSITE DU QUEBEC A CHICOUTIMI
COMME EXIGENCE PARTIELLE
DE LA MAITRISE EN SCIENCES DE LA GESTION

DES PETITES ET MOYENNES ORGANISATIONS

PAR

AWA, KWAME KISSE

EVALUATION D'UN INVESTISSEMENT EN CAPITAL-RISQUE
DANS LES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES
INNOVATRICES QUEBECOISES

AOUT 1992



Bibliotheque

\ n,quc

w-ma.-

Mise en garde/Advice

Afin de rendre accessible au plus
grand nombre le résultat des
travaux de recherche menés par ses
¢tudiants gradués et dans I'esprit des
regles qui régissent le dépot et la
diffusion des mémoires et theses
produits dans cette Institution,
I'Université du  Québec a
Chicoutimi (UQAC) est ficre de
rendre  accessible une version
compléte et gratuite de cette ceuvre.

L'auteur conserve néanmoins la
propriét¢ du droit d'auteur qui
protege ce mémoire ou cette these.
Ni le mémoire ou la thése ni des
extraits substantiels de ceux-ci ne
peuvent &tre imprimeEs ou autrement
reproduits sans son autorisation.

Motivated by a desire to make the
results of its graduate students'
research accessible to all, and iIn
accordance  with  the  rules

governing the acceptation and
diffusion of dissertations and
theses in this Institution, the
Université du Québec a

Chicoutimi (UQAC) is proud to
make a complete version of this
work available at no cost to the
reader.

The author retains ownership of the
copyright of this dissertation or
thesis. Neither the dissertation or
thesis, nor substantial extracts from
it, may be printed or otherwise
reproduced without the author's
permission.



ii

REMERCIEMENTS

Ce mémoire constitue une exigence partielle pour I'obtention du grade
de Maitrise en science de la gestion des petites et moyennes organisations

(M.Sc.).

Nous désirons exprimer notre sincére reconnaissance a notre directeur,
M. Richard Benoit, pour l'encouragement et les conseils qu'il nous a prodigués
lors de I'élaboration et de la réalisation de cette recherche. Nous voudrions le
remercier particulierement pour sa patience et sa disponibilité' de tous les

instants.

Nos remerciements vont également aux participants de notre recherche

pour leur collaboration et leur disponibilité.

Malgré tous ces appuis, nous tenons a souligner que les propos de ce

mémoire n'engagent que son auteur.

Notre gratitude, enfin, a tous ceux qui de prés ou de loin, ont permis la

réalisation de ce mémoire.



ii

RESUME

L'industrie du capital-risque constitue une composante significative au
financement des projets novateurs. Comme tels, ces derniers comportent des
risques qu'il est impérieux de partager avec d'autres partenaires. Le capital-
risque est né de 'aversion des institutions financiéres traditionnelles & financer
les projets au-dela d'un certain seuil de risque. Nous définissons le capital-
risque comme l'apport de capital non garanti dans un esprit de partenariat.
Relever les criteres / indicateurs objectifs qui fondent la décision d'investir des
sociétés de capital-risque (S.C.R.), tel est le but de ce mémoire.

Pour ce faire nous avons mis au point un questionnaire pour valider un
ensemble de criteres et indicateurs susceptibles d'étre pris en compte dans une
évaluation financicre et non financiére. Ceci a été fait en collaboration avec
des praticiens de 1'évaluation d'entreprise et de projets d'investissement. De
cette pré-enquéte, il est résulté un questionnaire pertinent a l'objet de notre
mémoire.

Dans le but de s'assurer de l'objectivité des réponses a notre
questionnaire, les critéres ont ét€ assortis d'indicateurs pertinents permettant
de leur conférer une mesure.

Ainsi, des instruments de mesure ont été construits a l'aide d'une
échelle ordinale de cinq points; 1'importance accordée a tout critére / indicateur
a été mesurée. Des graphiques et des tableaux ont été construits permettant de
représenter et de visualiser cette évaluation. Ces instruments comportent certes
des limites mais ils rendent fidélement compte de 1'évaluation des
criteres/indicateurs et conférent un cadre méthodologique adéquat a notre
recherche.

L'évaluation rejoint de multiples aspects de la réalité de l'entreprise et
d'un projet d'affaire.

Les résultats de cette recherche démontrent l'existence effective de
criteres/indicateurs. De plus, ils insistent, par le nombre prépondérant des
indicateurs validés, sur l'objectivité des décisions d'acceptation ou de refus
lors de I'évaluation des projets présentés aux organismes de capital-risque. Il
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apparait aussi que ces critéres/indicateurs doivent étre connus des requérants
de capital-risque pour leur permettre d'améliorer la présentation de leurs
projets et d'éviter ainsi le gaspillage des ressources financiéres qu'entrainent

ces rejets.
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INTRODUCTION

Les conditions d'implication des sociétés de capital-risque (SCR) dans les projets
émanant des petites et moyennes entreprises (PME) innovatrices semblent souvent porter a
de nombreuses controverses. Une des raisons réside dans le manque de connaissances
précises des mécanismes et de la grille d'évaluation des projets. Ce sera le but principal de
ce mémoire que de tenter de déterminer les critéres et les indicateurs objectifs susceptibles
de guider l'entrepreneur dans sa quéte de capital long terme, tout particuliérement du

capital-risque.

Ce mémoire pose comme hypothése fondamentale l'existence de critéres et
d'indicateurs objectifs qui fonderaient la décision d'investir ou de ne pas investir de la part
des analystes de projets des sociétés de capital-risque. Avec plus de force, il souligne la
prééminence d'une analyse objective a partir de mesures objectives (e.i. les indicateurs) sur
une appréciation subjective reliée étroitement aux sensibilités de toutes sortes de l'analyste.
Autrement dit, nous tenons pour probable qu'un dossier devrait avoir la méme probabilité
d'étre retenu ou rejeté indépendamment de ['analyste de SCR auquel il est référé, toutes
choses étant égales par ailleurs. Des sociétés de capital-risque oeuvrant dans des domaines
d'investissement similaires et ayant la méme vision stratégique en matiére d'investissement
ont de fortes chances de tomber d'accord pour accepter ou rejeter le méme projet qui leur

serait présenté sensiblement dans les mémes termes.

Dans le domaine du crédit a l'entreprise, les préteurs (les banques) ont souvent
essentiellement limité leurs investigations du risque a la santé financiére de celle-ci; il en

va autrement dans le domaine de l'investissement en capital-risque. Parce que le capitaliste



de risque agit beaucoup plus comme partenaire a part entiére des promoteurs de projet, son
investigation se veut plus exhaustive et méticuleuse. De fait, comment en irait-il autrement
lorsque la sollicitation d'une SCR est plus souvent qu'autrement considérée un acte de
dernier recours. Dans ce genre de partenariat, le risque est grand, trés grand. Aussi, la
SCR exige-t-elle d'étre rémunérée par une plus-value conséquente et substantielle, a la
mesure du risque assumé. Cependant, les perspectives de gains extraordinaires ne sauraient
entamer la sérénité de I'analyste qui cherche avant tout a cerner les paramétres réels qui

conférent au projet le levain d'une affaire lucrative.

Il importe de signaler dés maintenant que cette investigation englobe plusieurs
champs tels le management de l'entreprise, la structure de production, I'efficacité d'emploi
des ressources humaines, physiques et capitalistiques, le marché, l'industrie et ses
perspectives, 1'économie et ses principaux indicateurs ainsi que les forces et faiblesses

spécifiques au projet.

Nous commencerons dans un premier chapitre a faire le point du marché du capital-
risque au Québec/Canada. Nous exposerons la problématique du financement des
entreprises d'innovation; puis aprés avoir défini clairement les termes-clefs de notre théme,
nous examinerons la structure du marché ainsi que l'offre et la demande de capital-risque
au Québec. Ce chapitre sera suivi d'une revue de la littérature dans laquelle nous
exposerons la dimension multicritérielle de l'analyse des projets d'investissement telle que
proposée par quelques éminents théoriciens et praticiens. Dans le troisiéme chapitre, nous
aborderons le cadre conceptuel de notre proposition de recherche; un modele de processus
de sélection des investissements y sera proposé assorti de certains irréductibles facteurs

discriminants.



La méthodologie et I'analyse des données constitueront le chapitre subséquent; nous
y ferons part de nos instruments de cueillette des données, de notre démarche en général et

des caractéristiques des intervenants et répondants pour finir.

Le cinquiéme chapitre expose le traitement et I'analyse des données tandis qu'un
sixiéme chapitre présente les résultats. Finalement, au cours d'un septiéme chapitre, par
une discussion des résultats et des objectifs, nous préciserons la contribution de cette étude

et proposerons des champs connexes pour des études ultérieures.



CHAPITRE I
LE MARCHE DU CAPITAL-RISQUE AU QUEBEC



1.1 PROBLEMATIQUE DU FINANCEMENT DES ENTREPRISES
D'INNOVATION

Le marché du capital-risque est relativement restreint au Québec; trés jeune, ses
activités datent d'environ une vingtaine d'années pour l'essentiel. Néanmoins ce secteur
manifeste d'une vitalité croissante tant au plan du chiffre d'affaires, que du nombre des
intervenants et des secteurs d'activités. L'on ne saurait passer sous silence le rdle de
pionnier de I'Etat québécois en ce domaine pour pallier les imperfections d'un systéme
financier dont les petites et moyennes entreprises ont longtemps constitué les laissés-pour-

compte au regard du financement.
1.2 ROLE DU CAPITAL-RISQUE

La Société de capital-risque est une institution encore méconnue du monde des
affaires. Toutefois, depuis les années '70 selon le Financial Post (oct. 1981), elle ne cesse
d'étendre ses activités a plusieurs secteurs de l'économie canadienne et québécoise.
Appelée de par sa vocation & servir de support financier aux entreprises a forte croissance
et en mal de capitaux, la SCR apparait malgré tout comme étant une source de capitaux
quasi inaccessibles pour la plupart des petites et moyennes entreprises (PME). Comme le
montrent les statistiques disponibles (Knight 1984), plus de 90 % des demandes introduites
aupres des SCR sont rejetées a la premiére analyse. Des 10 % retenues, le taux de rejet aux
étapes subséquentes d'étude demeure trés élevé. L'on conviendra qu'il y a réellement
méprise des entreprises requérantes sur ces SCR quant a leurs critéres d'évaluation et

d'appréciation du risque.
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"Le financement en capital-risque ne peut &tre assimilé au financement en fonds

propres des entreprises. Trois caractéres importants distinguent le capital-risque! :

— Le financement des projets nouveaux présentés par des entreprises de

taille moyenne.
— La volonté pour l'investisseur de jouer un role actif.

— L'investissement réalisé dans une optique de plus-value, c'est-a-dire
avec une sortie libre pour la cession des titres, sans engagement de

rachat"”.

Ce type de financement est fait dans une optique dynamique qui vise a changer le

taux de croissance et la rentabilité de la firme? .

Avec le nombre croissant de PME, l'intérét se porte de plus en plus sur celles
porteuses d'innovation; ces derniéres sont censées procurer a l'économie une base

compétitive et des pdles moteurs.

Les sources traditionnelles de financement des PME (ex. Banques, Caisses
d'Epargnes et de Crédit et autres ...) sont réticentes a s'impliquer dans des projets dont les
risques dépassent un certain seuil; elles recherchent davantage la sécurité de leurs

placements, d'ou leur inaptitude a desservir les PME a forte croissance.

1 BATTINI, P. Le capital-risque: les régles du jeu, Les éditions d'organisation. Paris. 1985, p.23
2 BATTINI, P. déja cité, 1985
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A cet égard, les sociétés de capital-risque constituent une des principales
alternatives; de 13 I'intérét de comprendre et d'analyser les méthodes d'évaluation, du risque

et du rendement de l'investissement, qu'utilisent ces sociétés.
1.3 DEFINITION DES TERMES-CLEFS

Que signifie le terme capital-risque? Quelle acception préter au terme petite et
moyenne entreprise? Qu'entendre par évaluation ou encore par entreprise innovatrice.
Qu'est-ce qu'une innovation au sens de cette recherche? Voild quelques interrogations

auxquelles les définitions suivantes peuvent répondre.

Le_capital-risque : Le terme «capital-risque» n'est pas un terme précis assorti
d'une définition acceptée par tous. De nombreuses définitions du capital-risque existent
relativement aux différents types de financement et aux buts visés. L'Association
Canadienne du Capital-Risque a défini le capital-risque comme «l'apport d'équité» (par
actions) ou de fonds en capital a toute entreprise ou il y a risque de perte de capital et
quand un tel financement ne peut étre obtenu des sources conventionnelles en termes
raisonnables». Cependant, la définition de I'Association n'est pas acceptée par tous les

capitalistes de risque; ainsi, chaque firme en a sa propre acception.

Au-dela de ces difficultés de terminologie, toutes les définitions ont certaines
caractéristiques en commun. En général, les investissements en capital-risque impliquent
un risque plus élevé de perte de tout ou d'une partie des fonds investis, qu'il ne l'est pour les

investisseurs traditionnels. Par conséquent, un objectif fondamental de toute entreprise



pourvoyeuse de capital-risque est d'espérer un rendement élevé, dans la perspective du

succes, proportionnel au risque assumé.

Une deuxiéme caractéristique importante du capital-risque est la possibilité d'une
croissance forte de l'entreprise dans laquelle le capitaliste investit. Habituellement, les
ventes et les profits projetés sont sensiblement plus élevés que la moyenne de l'industrie et

le marché cible offre un potentiel d'expansion rapide.

Une troisiéme caractéristique fondamentale! du capital-risque est par son illiquidité

c'est-a-dire qu'il n'est pas convertible en argent ou en titres négociables.

Dans le cadre de cette étude, le capital-risque est défini comme un apport de capital
pour la croissance des petites et moyennes entreprises du secteur privé. Les titres
impliqués ont soit la forme d'actions ordinaires, soit d'actions privilégiées ou de débentures
convertibles permettant aux investisseurs de capital-risque de participer aux bénéfices

associés a la croissance future de l'entreprise.

"Il serait finalement utile de noter que le capital-risque n’est pas
nécessairement demandé parce que l'entreprise est petite.  Une condition
Jondamentale a tout investissement en capital-risque est la possibilité d'une

croissance significative des profits dans un délai raisonnable"? .

1 BATTINI, P. déja cité, 1985
2 BATTINI, P. déja cité, 1985



Evaluation : Ce terme référe ici exclusivement a I'évaluation d'entreprise. C'est
I'ensemble des méthodes et activités mises en ocuvre pour établir la valeur d'une entreprise

dans le but d'y investir du capital-risque. Cette évaluation se fait a une période donnée.

L'évaluation d'entreprise est un domaine en perpétuelle adaptation; il s'agit de
méthodes toujours perfectibles d'ou le recours a divers intervenants du monde financier et
autres domaines connexes.

On distingue actuellement deux types d'évaluation d'entreprises :

— L'évaluation financiére

— L'évaluation non financiére
Cette distinction appelle quelques précisions! :
a) L'évaluation financiére :

L'évaluation financiére est la mesure monétaire de la valeur d'un bien

ou d'un élément sans qu'il y ait échange.

b) L'évaluation non financiére :

1 SYLVAIN, F. Dictionnaire de la comptabilité et des disciplines connexes. Institut canadien des
comptables agrées, 1982, 662 p.
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C'est la mesure de la valeur d'un bien ou d'un élément en termes qualitatifs ou

quantitatifs; cette évaluation exclut donc, par définition, les termes monétaires! .

L'évaluation financiére repose sur I'analyse financiére et fait appel & un ensemble de
techniques et de méthodes. L'analyse financiére permet de scruter la situation financiére de
I'entreprise et ses résultats d'exploitation. Cette analyse permet de dégager des tendances et

de porter un jugement sur les perspectives d'avenir de l'entreprise? .

Pour ne nommer que les principales techniques d'évaluation financiére,
q

mentionnons, sans ordre de priorité3 :

a) Le flux monétaire actualisé (DCF : discount cash flow); c'est I'actualisation

des rentrées et sorties de fonds afférents a un investissement.

b) Le ratio cours bénéfice (PER : Price Earning Ratio). Il s'agit du rapport

entre le cours d'une action et le bénéfice net par action.

c) Le rendement de l'investissement (ROI : Return On Investment). Clest le

ratio financier égal au quotient du bénéfice net par le capital investi.

d) La capitalisation des bénéfices caractéristiques. Il s'agit de la détermination
~ de la valeur économique d'une entreprise au moyen de la valeur actualisée de

ses bénéfices futurs et plus précisément de ses bénéfices significatifs.

1 SYLVAIN, F., déja cité, 1992

2 SYLVAIN, F., déja cité, 1982
3 SYLVAIN, F., dda cité, 1982
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L'évaluation non financiére comme 1'évaluation financiére, comporte des techniques

et des méthodes. La principale méthode est la vérification de gestion c'est-a-dire :

" L'examen de la structure d'organisation, des techniques de gestion d'une
entreprise, de ses procédés et méthodes, de l'emploi de ses ressources humaines,
financiéres et matérielles ainsi que des décisions prises par les dirigeants afin d'en

évaluer l'efficacité et 'efficience"! .

Dans cette étude, considération sera faite des deux sortes d'évaluation financiére et

non financiére.

L'évaluation d'entreprise se fait selon la pratique courante, dans une atmosphére de
secret et sous la pression du temps. Dans ce contexte, vouloir tout évaluer est hors de

question; d'autant plus que I'évaluation comporte des coits? .

Petite et moyenne entreprise (PME) : "On entend par PME une firme dans

laquelle la propriété du capital s'identifie a la direction effective et qui satisfait a des
crittres dimensionnels liés a des caractéristiques de comportement et de pouvoir

¢conomique? ".

1 SYLVAIN, F. déja cité, p.308, 1982

2 ROUSSEAU, L. La considération des aspects humains dans I'évaluation non fonciere d'entreprises
en vue de 'acquisition. Ropport théorique de doctorat (PH.D) Ecole des Hautes Etudes
Commerciales de Montréal, 1986, 140 p.

3 BARREYRE, P.-Y, Stratégie d'innovation dans les movennes et petites industries. Editions
Hommes et Techniques, 1975, 227 p.
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Innovation : Le terme «innovation» est d'usage courant et recouvre un vaste
domaine de l'activité humaine. Notre propos serait vague si nous ne prenions soin d'en

circonscrire le phénomene précis qui nous concerne.

L'innovation s'entend avant tout comme une nouveauté, fruit de l'ingéniosité née
d'un désir de pallier a un probléme. Dans 'entreprise, ce probiéme s'énonce en terme de
productivité, de technique d'optimisation des ressources humaines et matérielles.
L'innovation apparait étre un facteur prépondérant du changement (élargissement des
marchés, accumulation du capital technique et accroissement des connaissances humaines);

tout changement n'est cependant pas une innovation.

Comme telle, l'innovation €st "une réalisation originale qui comporte des attributs
créateurs de valeurs : un nouveau produit, un nouveau procédé, un nouveau systéeme d'une
utilité sociale contribuant significativement a plus de commodité, de confort, de sécurité,

d'énergie, de qualité esthétique, etc..."!
Cette définition nous améne a préciser la typologie d'une PME innovatrice.

Bref, c'est la mise en application originale et réussie d'un concept ou d'une invention

porteuse de progres.

Une PME innovatrice est une entreprise d'innovation a dominante technologique,

commerciale ou organisationnelle.

1 BARREYRE, P.-Y, déja cité, 1975, 227 p.
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Innovation technologique :

Une innovation technologique référe a! :

1. de nouvelles mati¢res ou produits bruts;
de nouveaux composants;

de nouveaux produits finis;

de nouveaux systémes complexes;

de nouveaux conditionnements;

l'utilisation de nouveaux ingrédients;

N v A woN

de nouveaux procédés utilisant de nouveaux équipements.

L'innovation commerciale recouvre? :

1. une nouvelle présentation d'un produit;
un nouveau mode de distribution;
une nouvelle application d'un produit;

de nouveaux moyens de promotion des ventes;

“oR W

un nouveau systéme commercial.

L'innovation organisationnelle a trait aux modes d'organisation de ['entreprise, a ses

procédures et a ses modalités de développement.

l BARREYRE, déja cité, 1975
2 BARREYRE. déja cité, 1975
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Dans la présente étude, nous nous référons en priorité et presqu'exclusivement aux
innovations technologiques. Il s'agit de la mise en service des procédés, des produits, des

systémes physiques nouveaux ou nettement améliorés.
1.4 STRUCTURE DU MARCHE DU CAPITAL-RISQUE AU QUEBEC

Le marché du capital-risque au Québec fait partie de l'ensemble plus large du

marché du capital-risque canadien.

Au Canada, on compte a ce jour pres de 70 sociétés! de capital-risque ou
organismes apparentés; de ce nombre, une vingtaine seulement oeuvre au Québec et
principalement & Montréal. Ailleurs au Canada, Toronto et Vancouver constituent des

centres importants ou leur concentration est marquée.

Au Québec comme dans le reste du Canada, le financement en capital-risque reléve
a la fois du secteur public et privé. La Banque Fédérale de Développement (BFD), le
Fonds de Solidarité des Travailleurs du Québec (FTQ), I'Agence Québécoise de
Valorisation Industrielle et de la Recherche (AQVIR), la Société de Développement
Industriel du Québec (SDI) et la Société de Développement Economique du Québec
(SODEQ) ont longtemps été les rares institutions a épauler les petites et moyennes
entreprises jusqu'a trés récemment. Depuis une quinzaine d'années, le secteur privé tente
de leur ravir cette position dominante. Aujourd’hui, 4 la faveur d'un désengagement .

progressif de I'Etat et d'une demande sans cesse croissante, une vingtaine d'entreprises se

sont établies sur ce marché. Des filiales de banques a chartes, des sociétés de

1 Source : Association of Canadian Venture Capital Compromis, Avril 1987.
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développement régional et des Fonds de placement a risque forment le pool de compagnies
privées trés actives dans ce type de financement (annexe 4 des SCR). La plupart de ces

intervenants en capital-risque sont membres de I'Association Canadienne du Capital-risque.

1.5 LES INSTITUTIONS DE CAPITAL-RISQUE ET LEURS ACTIVITES

Dans cette section, il sera surtout question des institutions publiques c'est-a-dire des
programmes gouvernementaux québécois de capital-risque d'une part et des compagnies de

capital-risque privé.

Notre intention n'est pas d'entrer dans le détail sur les programmes disponibles; il

s'agit de donner un apergu de leurs activités et modes d'opérations.

1.5.1 Les institutions publiques

Les programmes québécois d'assistance aux entreprises en capital-risque furent
créés en réponse aux difficultés rencontrées par les petites entreprises confrontées aux
critéres fixés par les sources de financement traditionnel. Avec la prise de conscience de
I'importance des PME dans I'économie et la part importante qu'elles détiennent notamment
au chapitre de l'emploi, il est apparu urgent de les soutenir dans leurs projets d'innovation
et d'expansion. Le marché des capitaux, comme nous le verrons plus loin, a une aversion
marquée pour le risque; de ce fait, pour un risque/rendement équivalent, sa préférence pour
les grandes entreprises a probablement sacrifié nombre de projets novateurs du monde des
petites et moyennes entreprises et de ce fait ralenti le développement de celles-ci. Les

programmes gouvernementaux comme ceux de 'AQVIR et de la SDI sont de nature 2
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pallier ce désavantage tout en encourageant l'initiative et la recherche dans les firmes de

petites et moyennes dimensions.

Les projets sont alors examinés par les spécialistes de ces programmes qui
s'enquiérent de I'originalité, de I'efficacité et de la rentabilité pour l'entreprise requérante de
capital. L'examen s'étend a I'entreprise et 4 ses dirigeants, notamment a leur compétence
managériale, en vue de la gestion du projet. Les résultats positifs de l'investigation quasi-
exhaustive ameénent alors 'organisme public & s'associer au projet sous forme de garantie
financiére ou d'injection directe de capital. Il est & noter cependant que, pour disposés que
sont ces organismes publics a épauler les entreprises innovatrices requérantes, leurs critéres
d'implication demeurent trés rigoureux; leur différence fondamentale d'appréciation avec
les organismes privés de capital-risque référe aux notions d'utilité publique et de rentabilité

comparative.

Ainsi, la SDI offre une aide a la capitalisation notamment par deux programmes : la
SPEQ (Société de Placement dans I'Entreprise québécoise) et le CAPI (Programme de Prét

de Capitalisation).

La SPEQ vise a favoriser les investissements en capital dans les PME québécoises
en y incitant les particuliers et les corporations privées a capital-actions par de substantiels

avantages fiscaux.

Quant au CAPI, "il vise a favoriser le renforcement de la structure financiére des

PME dynamiques qui réalisent des projets d'investissement présentant un intérét certain
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pour le développement économique du Québec"! . Par ce programme la SDI garantit 4
100% un prét d'une institution financiére au profit de la PME admissible pour une période

de dix ans sans remboursement de capital au cours des cinq premiéres années.

Les Corporations de Placements en Petites Entreprises (CPPE) et les Sociétés en
Commandite de Placement en Petites Entreprises (SCPPE) sont également actives dans le

financement des PME innovatrices au Québec.

La CPPE et les SCPPE sont des créations du gouvernement fédéral canadien; elles
sont de nature a faciliter les investissements par les régimes de pension dans les petites

entreprises.

1.5.2 Les institutions «privées» de capital-risque

La plupart des organismes et établissements privés de capital-risque sont de création
récente ayant moins d'une trentaine d'années. Pour I'essentiel, ils sont regroupés au sein de
I'Association Canadienne des Compagnies de Capital-risque qui compte environ soixante-

dix membres i travers le Canada.

Au Québec, seule une vingtaine de sociétés de capital-risque sont actives; elles

operent principalement a Montréal (voir annexe 4 ).

! ACIQ: Mémoire soumis 4 ia Commission Saucier sur la capitalisation. Bibliothéque Nationale du
Queébec, 1984.
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Les fonds des SCR proviennent de six types d'inQestisseurs : les établissements
financiers, les banques (ex. Banque de Montréal, Banque Toronto-Dominion, Banque
Royale), des régimes et fonds de pension, des compagnies d'assurances, des industriels et
des investisseurs étrangers.

Dans quelques cas, certaines sociétés de capital-risque s'appuient sur de grandes
fortunes personnelles a la recherche d'avantages fiscaux ou uniquement sur des fortunes du

monde industriel en mal d'avantages technologiques dans leur sphére d'activité.
Au Québec, selon les préférences a l'investissement, on distingue :

— Les SCR spécialisées dans le financement de projets de PME technologiques

en démarrage (trés peu) et

— Les SCR impliquées dans le financement de la phase de croissance ou

d'expansion de l'entreprise.

Toutefois, d'aprés notre enquéte et selon les propos recueillis auprés des décideurs
de ces organismes, cette distinction des préférences a l'investissement reléve plus des

objectifs de croissance d'entreprise que d'une politique systématique.

Ces deux niveaux de l'intervention des SCR ne sont pas des champs cloisonnés; ils
sont choisis tous deux dans une optique de diversification souhaitée par toutes les SCR en

autant que les facteurs de croissance et de comp¢étitivité restent décisifs.
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Nous vous proposons de prendre sommairement connaissance avec ces compagnies
privées de capital-risque opérant au Québec; il ne s'agit pas d'une liste exhaustive mais de
I'essentiel des sociétés d'une certaine envergure recensées sur le territoire québécois en

1990.

1.6 L'OFFRE DE CAPITAL-RISQUE AU QUEBEC

Dans un mémoire soumis & la Commission Saucier sur la capitalisation des
entreprises au Québec, les décideurs du monde du capital-risque font remarquer que "/'offie

pour du véritable capital-risque est abondante au Québec"!.

En effet, comme rappelé dans les pages précédentes, une vingtaine d'entreprises
oeuvrent dans le domaine du capital-risque au Québec; nous excluons de ce nombre les

Sociétés de développement économique du Québec (SODEQ) a structure régionalisée.

Au 31 décembre 1982, I'Association des Compagnies de Capital-risque comptait
quarante firmes publiques et privées ayant investi 400 millions de dollars dans moins de
500 entreprises. De ce nombre 20 % avaient leur siége social au Québec contre 60 % a
I'Ontario? . C'est une industrie trés concentrée dont l'actif total évolue rapidement
cependant. En 1974, une étude De Grosby révélait que 91 % des sociétés de capital-risque

au Canada étaient situés dans trois villes3 :

ACIQ: déja cité, 1984.
2 Commission Saucier sur 1a capitalisation des entreprises. Rapport au MICT. Mémoire soumis par
les HEC de Montréal, 1984.

3 Commission Saucier sur la capitalisation des entreprises, déja cité, 1984,
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VANCOUVER 11850000 $ 11 %
TORONTO 26 400 000 $ 40 %
MONTREAL 21825000 $ 33 %

Une autre étude réalisée en 1971, mentionnait qu'un nombre important de
compagnies commengaient de s'établir dans le créneau du capital-risque. Ainsi, note-t-on
déja en 1987 que leur nombre passait a trente-trois; en 1990, on en dénombrait pres de

quatre-vingts.

Au Québec, les membres investisseurs sont regroupés dans I'Association des
Sociétés de Capital-risque dénommée «Réseau Capital». Cette Association compte plus de
soixante-dix membres dont moins d'un tiers sont des investisseurs institutionnels
d'envergure. La plupart des membres sont des fournisseurs ou pourvoyeurs de capitaux a
divers titres. Les investissements de ces trois derniéres années se chiffrent a3 460 millions

de dollars pour 150 millions par année! .

1.7 La demande du capital-risque au Québec

Bien qu'il soit tres difficile d'évaluer la demande en termes monétaires, il n'est pas
exagéré de la situer a plus d'un milliard deux cent millions? par année pour l'ensemble du
Canada. De ce montant, le Québec compte pour 40 % environ; cette demande émane

principalement de trois types d'entreprises :

1 La Presse, Montréal, 29 novembre 1991, cahier B9.

2 Commission Saucier sur la capitalisation des entreprises, Rapport au MICT, Mémoire soumis par
les HEC de Montréal. 1984.



21

— les entreprises innovatrices en démarrage
— les entreprises en difficulté

— les entreprises en croissance normale

Les entreprises innovatrices accaparent l'essentiel des investissements pour leur
potentiel de rendement et les énormes ressources financiéres nécessaires a leur

opérationnalisation.

Les entreprises en difficulté constituent de gros demandeurs de capital-risque et
c'est aussi chez elles qu'on compte le plus de demandes rejetées, toutes proportions gardées.
Cette situation s'explique par le fait que la plupart offrent peu de potentiel de rentabilité et

se résolvent a solliciter du capital-risque dans I'enfer de l'irréparable.
p q p

Les entreprises a croissance normale forment une clientéle de choix pour les SCR
mais leurs dirigeants sont bien souvent peu réceptifs a l'idée de quelque cession de parts de
leur propriété. Seuls les impératifs d'expansion viennent a vaincre ces réticences bien apres

des subventions gouvernementales sans grands résultats.

1.8 RESUME

Le marché du capital-risque au Québec connait une singuliére expansion depuis une
quinzaine d'année. La maturité de l'entrepreneurship québécois explique largement ce
phénomeéne initié par I'Etat québécois (ex: les SODEQ) pour favoriser I'émergence de pdles

moteurs dans le tissu industriel. Le secteur privé s'est empress€ de prendre le relais de



22

I'action gouvernementale sans occuper tout l'espace économique de ce marché, compte tenu
d'une approche stratégique reléguant bien souvent au dernier rang la notion d'utilité
publique. Aussi, demeure-t-il de nombreux projets potentiellement viables qui n'ont guére

acces a ce levier financier.



CHAPITRE II.

CADRE CONCEPTUEL ET PROPOSITION DE RECHERCHE
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2.1 CADRE CONCEPTUEL

L'objet de cette recherche est de déterminer les critéres prépondérants en apportant
une réponse aux questions suivantes :

1. Quels sont les criteres objectifs les plus importants dans I'acceptation ou le rejet

d'un projet d'investissement en capital-risque dans une PME innovatrice au

Québec?

2. Les indicateurs objectifs constituent-ils les seuls éléments prépondérants dans

I'évaluation d'un projet d'investissement en capital-risque?

3. Existe-t-il des critéres autres qu'objectifs qui fondent la décision de I'analyste-

décideur de capital-risque ?

Le chapitre IV intitulé «Méthodologie» établit clairement les données du probléme

et les moyens utilisés dans cette recherche pour rassembler et analyser les données.

Dans le but d'observer 'activité d'analyse de I'évaluateur, nous pensons opportun de
proposer la démarche générale dans le cadre de tout dossier; il va sans dire que certaines
étapes proposées peuvent &tre escamotées par l'analyste au regard de la spécificité de

chacun des cas.

Tout compte fait, le cadre général de l'étude des demandes d'investissement en
capital-risque n'est pas trés éloigné des procédés d'investigation bancaire habituelle lors

d'un prét a long terme. Sa spécificité réside dans la grande méticulosité de I'analyse qui
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s'articule essentiellement autour de quelques agrégats irréductibles que l'analyste considére

comme des repaires véritables du risque tout genre qu'il est censé soupeser.

Ces éléments irréductibles peuvent s'énumérer comme suit!

1. le risque-produit;

2. le risque-technologie;
3. le risque-marketing;
4, le risque-finance; et

5. le risque-management.

Avant d'aller plus loin, nous allons tenter de définir ces types de risque au regard de

I'investisseur.
1. LE RISQUE-PRODUIT

Ce risque est lié a la durée de vie technique du produit; en clair, I'on redoute que le
produit ne réponde a un besoin clairement identifié du marché ou que ce produit comporte
une défectuosité quelconque relativement a sa conception ou a sa maniabilité. Dans le cas
d'un produit technologique, le danger peut se situer dans son inadéquation et dans le fait
qu'il s'agit d'un produit déja existant dans de meilleures versions. Pour une innovation

financiére ou de service, le risque s'exprime vis-a-vis la réceptivité du marché.

1 BARREYRE. P.-Y, Stratégie d'innovation dans les moyennes et petites industries. Editions
Hommes et Techniques, 1975, 227 p.
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Ce risque est souvent le lot des entreprises en démarrage; il est trés fréquent au
stade du développement du produit. L'obsolescence constitue un autre risque tout a fait

réel.

2. . LE RISQUE-TECHNOLOGIE

L'incertitude se trouve au niveau d'une technologie additionnelle nécessaire pour

produire ou utiliser I'innovation.

Le manque de matériaux nécessaires a la production, d'équipement ou d'expertise
technique est un exemple de risque technologique lié a une innovation. II peut y avoir une
lacune dans l'emploi ou l'usage d'une telle technologie, ce qui en limite la portée et la
demande. Autrement, le marché pourrait en vouloir de ce produit mais il serait incapable de

l'utiliser de fagon efficiente. -
3. LE RISQUE-MARKETING

Le risque-marketing est présent dans toutes les phases de développement de
'entreprise.  Les facteurs de ce risque sont essentiellement d'ordre économique,
psychologique et monétaire; ils affectent le marché dans le sens des transformations rapides

opérées dans I'économie.

Par exemple, des produits ou des techniques d'économie d'énergie sont voués a un

succes commercial intimement lié aux colts élevés de l'énergie pour les périodes de
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commercialisation. La mise en valeur de nouvelles sources d'énergie a tot fait de ruiner la

meilleure invention d'économie d'énergie de toute entreprise.

Le risque marketing englobe également la demande pour le produit et la question

cruciale des marchés cibles a pénétrer.

Souvent le développement de l'entreprise et de ses produits s'accompagne de
conquétes de nouveaux marchés ou inversément de la saturation des marchés desservis.
Comment doit-on s'y prendre pour anticiper correctement la viabilité du produit, voila la
question cruciale qui confronte I'évaluateur-investisseur. L'on comprend qué ce risque ne
peut étre minimisé que par une analyse serrée et méticuleuse du marché, du produit, de

I'économie, de la compagnie et de la compétence managériale de ses dirigeants.

4. LE RISQUE-FINANCE

Le risque-finance a trait a4 la rentabilité¢ future de la compagnie; ce risque est
omniprésent a tous les stades de développement de I'entreprise. Généralement, il comporte

deux aspects:

— l'insuffisance du fonds de roulement;

— les instruments (ou modes) de financement.

L'insuffisance du fonds de roulement ou la sous-capitalisation est attribuable a la
faible mise de fonds initiale des propriétaires de la compagnie ou & la faiblesse des cash

flow que génére la compagnie. Ce probléme s'aggrave avec toute innovation, laquelle
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exige, au demeurant, des fonds accrus. C'est ainsi que les entreprises innovatrices peu
capitalisées viennent 4 accumuler & plus ou moins longue échéance des déséquilibres
financiers importants les conduisant tout droit a la faillite sans une suite profitable de leur

innovation.

Le deuxiéme aspect du risque financier a trait aux instruments de financement
utilisés aprés que le. capital-risque fut investi dans la compagnie. Autrement dit, du mode
de financement ultérieurement choisi, dépend I'équilibre financier de ['entreprise.
L'innovateur et son équipe doivent continuer de démontrer une grande motivation et

s'impliquer a fond dans la compagnie sans se laisser démobiliser par l'idée d'une dilution de

leurs intéréts.

De plus, le capitaliste de risque cherche absolument & s'assurer qu'une équipe de

dirigeants compétents est a I'oeuvre dans la compagnie.
5. LE RISQUE-MANAGEMENT

Le risque de management consiste en ce que l'entrepreneur innovateur soit
incapable de gérer adéquatement sa firme ou d'en déléguer la responsabilité de gestion a
des professionnels. I1 arrive souvent que le propriétaire d'entreprise ou l'innovateur se
révele peu ouvert a tout conseil sur son nouveau produit et affiche une grande méfiance a
l'idée de quelque changement de structure de sa compagnie. Souvent obnubilé par son
produit, il ne laisse guére place aux suggestions préférant ne s'en remettre qu'a ses plans et
convictions. Cette attitude désignée comme étant le «syndrome de l'inventeur» constitue

l'un des facteurs importants de risque de management pour les investisseurs potentiels.
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De nombreuses études rapportent que les investisseurs de capital-risque sont trés

attentifs & ce type de risque souvent difficile a mesurer et & minimiser.

Pour tenter d'atténuer les risques de management, quelques méthodes sont

suggérées! :
1. Contribuer 4 mettre en place une équipe de direction compétente et capable
de travailler avec l'entrepreneur ou travailler pour lui.
2. Introduire des clauses spécifiques assurant une protection a l'investisseur.
3. Concevoir une structure par laquelle le capitaliste de risque crée sa propre

compagnie pour commercialiser le produit de l'entrepreneur.

La présente étude prend en compte les risques décrits plus haut et propose une

approche spéciale de leur analyse dans le cadre d'un investissement en capital-risque.

Aussi, avons-nous élaboré un questionnaire; la premiére partie est centrée sur
I'analyse des risques de 'entreprise telle qu'en témoignent le plus fidélement que possible
ses états financiers, son histoire, sa performance et sa culture. La deuxiéme partie cherche
a inventorier les éléments-clefs de I'évaluation d'un projet précis amenant l'implication
potentielle de la SCR. La troisiéme partie, bien que facultative, donne un profil du

répondant évaluateur de projet d'investissement en capital-risque.

1 BARREYRE. P.-Y. déja cité, 1975.
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Nous avons eu recours 4 une terminologie appropriée a au contexte.

2.2 PROCESSUS GENERAL D'INVESTISSEMENT

"La décision d'investir est assimilable a un enchainement d'études, de vérifications
et de décisions"\. "Elle s'inscrit dans un processus général, c'est-a-dire un ensemble
d'événements qui se déroulent dans le temps et qui concourent a la décision ultime?:
investir ou ne pas investir". En ce sens, le plan d'investissement qui est au centre de ce
processus sert de guide a la prise de décision. Aussi, pour situer I'étape cruciale de
I'analyse des risques d'investissement, exposons-nous le processus général d'investissement,

dans ses grandes lignes.

La mise au point du processus général a fait appel a des notions proposées par des
auteurs notamment de Léontine Rousseau® et d'autres provenant de notre connaissance du
sujet par des lectures. Nous précisons plus loin, les notions particuliéres que nous avons
introduites comme contribution.

Ce processus d'investissement comporte ici quatre phases ;

— le plan stratégique

1 COUVEREUR, J.-P. La décision d'investir et Ia Politique de I'entreprise. Entreprise moderne
d'Edition, 1978, 345 p. '

2 ROUSSEAU, L. La considération des aspects humains dans I'Evaluation non financiére
d'entreprises en vue de 'acquisition. Rapport théorique de doctorat (Ph.D) H.E.C. de Montréal,
1986, 140 p.

3 ROUSSEAU.L. L'acquisition d'entreprises. dynamisme et facteur de succes, PUQ, 1990
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— T'évaluation critique.

Chacune de ces phases rassemble un certain nombre d'activités.

a) Le plan stratégique : c'est «l'interface» entre l'environnement externe et
l'entreprise investigatrice. C'est surtout un énoncé d'objectifs a atteindre a
moyen ou long terme et des moyens permettant de les réaliser selon la
perception environnementale de l'entreprise en référence avec ses objectifs

généraux et son diagnosticl.

b) Les activités tactiques : elles se différencient des activités stratégiques
essentiellement par leur horizon court terme plutét qu'a moyen ou long
terme. Ces activités sont orientées vers la mise en oeuvre des décisions

découlant du plan d'investissement? .

c) Réalisation de l'investissement : cette phase comporte deux principales

activités distinctes: 'entente et l'investissement.

L'entente référe au cadre juridique et opérationnel du partenariat en gestation tandis
que l'investissement constitue I'élément éminemment financier et économique du

processus. En ce sens, I'entente marque le début de la phase de réalisation.

1 Reed. S.F. «Corporate Growth by strategic planning. Part I : Developping a strategy». Mergers and

acquisitions, Summer 1977, 4-12 p.
2 Bank ct Wheel Wright, 1971
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d) L'évaluation_critique : l'objectif de cette phase du processus général
d'investissement est d'établir les résultats et de revoir le plan d'investissement

ainsi que certains éléments du plan stratégique.

L'illustration du processus général d'investissement est présenté a la page suivante.
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Processus général d'investissement
(FIGURE 1) '

> Environnement externe f[€—————

i Plan stratégique | Objectifs | Diagnostic I

H . Plan d'investissement

Sélection d'entreprises
i Activités tactiques

i Evaluation > Financiére ' Négociation
Non-financiére

ENTENTE
i Réalisation de I'investissement
Investissement
Examen des
: résultat
i Evaluation critique
Echec Succes

* Adaptation du processus d'acquisition de L. Rousseau.
(Source: L. Rousseau. "L'acquisition d'entreprises, dynamisme et facteurs de succés. "

PUQ, 1990.)
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Lecture de la figure 1

Dans le processus général d'investissement, les différentes phases devraient se

comprendre comme suit:

b)

d)

Le plan stratégique s'appuie sur les données de l'environnement externe, les

objectifs de l'entreprise investisseure (ici la SCR) et sur son diagnostic.

Les activités tactiques se rapportent a la sélection des projets et ménent
concurremment a l'évaluation globale de certains projets ainsi qu'a la

négociation avec leurs promoteurs.

La réalisation de l'investissement, s'il y a lieu, comprend deux éléments
successifs : l'entente entre les parties contractantes et l'investissement

proprement dit.

L'évaluation critique clot le processus général d'investissement. Selon
I'examen des résultats, l'on peut conclure au succés ou a l'échec de
l'investissement. Pour la plupart du temps, il s'agit d'investissements
séquentiels donnant la possibilité d'un désengagement (désinvestissement) en

cas de résultats peu encourageants.
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2.3 LA SELECTION DE PROJETS

Dans les péragraphes précédents, nous avons décrit le cadre global dans lequel
s'inscrit tout investissement d'entreprise, en particulier chez les SCR. Maintenant, de fagon
plus microcosmique, nous allons observer et illustrer I'ensemble des étapes et activités qui
participent étroitement au choix d'un projet. Le lecteur comprend qu'il s'agit d'un procédé
analytique des phases B et C du processus général d'investissement. Le fait de porter notre
attention plus particuliérement sur ces deux phases est dans le sens & coller davantage a

notre préoccupation premicre a savoir 'évaluation d'un investissement en capital-risque.

2.3.1 Modélisation du processus d'évaluation d'un investissement en capital-risque

Le modéle du processus d'évaluation distingue deux phases principales :

~— L'entreprise dans sa situation passée et actuelle.

— L'examen du projet proprement dit.

Ces deux phases ne different pas fondamentalement l'une de l'autre mais se
complétent dans le meilleur des cas ou l'entreprise requérant de capital-risque a déja une
existence réelle c'est-a-dire qu'elle opére déja, peu importe la connexion ou pas de ses

activités actuelles avec celles envisagées dans le projet.

En préliminaire, les contacts s'établissent avec la société de capital-risque. Rendez-
vous est généralement pris pour quelques échanges de bons procédés. Suit éventuellement

une visite de I'entreprise et de ses installations en compagnie des promoteurs du projet. Les
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parties conviennent par la suite du dép6t formel de la demande sous forme de document
écrit en vue d'un examen approfondi. Ces préliminaires ne s'appliquent pas a tous les cas;
il arrive bien souvent que le projet soit référé a I'analyste par un banquier ou par un ami;
par la suite, son intérét ameéne l'analyste a entrer en contact et demander une rencontre sur

le dossier puis une visite de l'entreprise et de ses dirigeants.



Modélisation d'un processus d’'évaluation d'un projet
d'investissement en capital-risque (FIGURE 2)

Y

< Comtact Situation Actuelle Projet t .
« Plan d'aff. ]
« Visilc R . o . .  eeas_ saf
'k Organisation Production Capital BEnviramonunt Orpanisation cn’ mpetit ivite
) . R i _ N ' < Win e revient
* Formation . cl:mcuc:ué de + Production » misc de fonds = legislation - Finance tha pixduit
lexploitation de promocurs » Dunée du vic du
» fiscalité » Markcling produit
* Capacité de ecflicaciddelal ~ |-cflicaciddela « rentabilité * Dunte tu vie du
tawvail L<> structure de <> structure de '<>' globale du H « économic L<>' » Diversification K> {ragt
venle production projet » Miuché-cible
= Motivation « malitre = AdCquation da
* matidre premidre Produit dm
- Crativitd pn:n:-ién: besoin
’ o Lxistence de
lnvestissement ‘ Y ' ' y y
A /
Refus
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Lecture de la figure 2

Le modeéle ci-haut provient d'une conceptualisation personnelle sur la base de notre

questionnaire et en référence aux différents paramétres d'évaluation.

Ce modéle du processus d'évaluation d'un projet d'investissement présente deux

situations non exclusives :

— le cas de lintégration du projet aux activités d'une entreprise déja existante

(situation actuelle);

— le cas d'un projet donnant lieu & la création d'une entreprise nouvelle (projet).

Notons que ces deux situations ne conférent aucun avantage majeur aux
promoteurs, a l'exception du fait que les performances reconnues de promoteurs d'une
entreprise établie concourent a I'acceptation conditionnelle du projet présenté advenant une

évaluation intégrée plutdt partagée.

a) Situation actuelle

Dans ce cadre, nous retrouvons les éléments des principaux intrants qui font l'objet
d'une analyse approfondie des analystes; il s'agit de paramétres reliés a I'entreprise

existante.
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Auparavant, le promoteur regoit la référence d'un intermédiaire crédible proche des
milieux du capital-risque (banquier, comptable, conseiller financier, etc...); puis fait la

rencontre avec la SCR.

Les intrants «Travail, Organisation, Production et Capital» sont examinés a l'aide

du plan d'affaire et d'une entrevue trés serrée.

Le modéle indique que le rejet du dossier peut survenir & chacun des stades du
diagnostic de 'entreprise. Ceci se traduit concrétement par la durée de l'entrevue puisqu'en
fait, l'analyste s'accorde le temps de prendre connaissance de la teneur du proj et lui-méme
et cherche a se sécuriser sur certaines de ses appréhensions majeures par cette rencontre

directe.
La premiére partie du modéle montre les points saillants du diagnostic.
b) Le projet

C'est le cadre de l'analyse du projet proprement dit; il comporte trois principaux

intrants : «Environnement, Organisation, Produit».

Mentionnons que la section suivante fait une large place a 'analyse du projet.
q gep y proj
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2.3.2 Situation de I'entreprise requérante de capital-risque

Dans cette phase, I'analyste cherche a se faire une idée précise des activités actuelles

de l'entreprise, de ses forces et faiblesses.

A Tl'aide du plan d'affaire, il tente d'évaluer les risques reliés aux intrants «Travail»,
«Organisation», «Production», «Environnement» et «Capital» de l'entreprise. Pour ce
faire, l'analyste a recours a des critéres d'évaluation spécifiques au plan stratégique
(Mission), tactique (Politique) et opérationnel de sa compagnie. Les éléments importants

de sa grille d'évaluation sont assortis d'outils de mesure objective appelés «Indicateurs».
gr )

Au différentes étapes de cette évaluation, il y a probabilité d'un rejet de la demande
en particulier lorsque des éléments jugés indispensables & l'implication font défaut ou
lorsqu'on en vient a la conclusion que les promoteurs ont surestimé leurs forces ou qu'il y a
une incompatibilité présumée ou réelle des activités actuelles avec celles envisagées.
D'autres motifs de rejet, & cette étape, s'assimilent 4 une rentabilité inadéquate et 4 un

risque trés élevé.

Ici aussi, le rejet du dossier peut survenir & chacun des stades, dii & l'absence

d'éléments incontournables ou a I'apparition d'une difficulté majeure.

La satisfaction du diagnostic de I'entreprise et/ou du projet suite a I'entrevue conduit
promoteurs et investisseurs potentiels (SCR) a entamer des négociations par la suite. Ces
négociations ménent a une entente ou a un refus; la formalisation de 'entente ouvre la voie

a I'investissement de la SCR, donc a sa participation au risque du projet et de l'entreprise.
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24 FACTEURS PRELIMINAIRES DISCRIMINANTS DANS LA SELECTION
DES PROJETS D'INVESTISSEMENT EN CAPITAL-RISQUE

Quoiqu'on y fasse, il existe certains impondérables dans la prise de décision d'un
investissement en capital-risque; ceci tient a plusieurs facteurs plus ou moins informels
reliés a l'organisation et a la sensibilité méme des décideurs, qui souvent se résument a
quelques unités décisionnelles réduites a4 une équipe treés restreinte. Cette équipe, du reste
trés chevronnée pour avoir été longtemps dans les méandres des services multiples aux
entreprises, est susceptible d'étre prisonniére de ses oeilléres, de ses préférences et de son
seuil d'acceptation potentielle du risque. De cette remarque, il convient de retenir quelques
aspects, somme toute, irréductibles chez ces praticiens évaluateurs, susceptibles de
conduire au rejet systématique d'un dossier dans sa forme et dans son contenu global, &

savoir :

— l'inadéquation du projet aux objectifs stratégiques de la SCR sollicitée;

— l'incompatibilité, méme potentielle de l'activité de I'entreprise requérante avec

celle envisagée dans le projet;

— la non maitrise prouvée de la technologie de production a exploiter;

— un marché-cible non clairement démontré;

— un rendement significativement plus faible au terme du projet que celui

escompté par la SCR sollicitée;



— un engagement quasi permanent de la SCR, sans possibilité de sortie;

— l'inexistence d'une mise de fonds des promoteurs du projet ou de quelqu'actif

significatif;,

— la non volonté d'un partenariat avec la SCR.

Nous ne prétendons pas qu'un dossier puisse étre rejeté seulement pour comporter
un des aspects discriminants sus-mentionnés; toutefois, nous précisons qu'une telle
situation n'aide en rien la cause des promoteurs du dossier, qui gagneraient a s'informer au
préalable des pratiques et philosophies d'implication des SCR qu'ils envisagent de solliciter;
en quelque sorte, il convient dans ces cas de «magasiner» dans un esprit de recherche d'un

partenariat franc et mutuellement profitable.

2.5  Questions et hypothéses de recherche

Cette recherche se situe essentiellement dans I'espace économique du Québec. De ce
fait, les intervenants transigent en référence aux dispositions et réglements québécois; c'est

donc une realité québécoise que nous tentons de cerner.

Face & l'imcompréhension quasi-générale qui se manifeste dans les rapports
demandeurs / investisseurs de capital-risque, nous pensons utile de contribuer a mettre en
place un instrument-guide au service des dirigeants de P.M.E. dans leur démarche de

demande de capital-risque.
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Au dela des difficiles rapports des intervenants du marché du capital-risque, il
demeure certains paramétres décisionnels importants dans I'évaluation d'un dossier. Cette
situation nous ameéne a rechercher certaines réponses a des questions relevant de notre

recherche;

1) Quels sont les critéres les plus importants dans l'acceptation ou le rejet d'un

projet d'investissement en capital-risque?

2) Les indicateurs objectifs constituent-ils des ¢éléments prépondérants dans

I'évaluation d'un projet d'investissement en capital-risque?

3) Existe-t-il des critéres autres qu'objectifs qui fondent la décision de

I'analyste financier de SCR?

A ce stade, les termes critéres et indicateurs appellent quelques précisions. Le
lecteur doit entendre par "critére” un concept fodamental considéré comme une variable
sous étude tandis que "l'indicateur” se définit comme une mesure objective permettant de

représenter I'évolution de la variable sous étude.

La question de recherche suppose quelques hypothéses que nous formulons en ces

termes:

1) Il existe lors de I'évaluation d'une demande par I'analyste financier un certain
nombre de critéres qui sont pris en considération et qui sont mesurés par des indicateurs

objectifs.
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2) L'ensemble du processus d'analyse conduit & penser que ces
critéres/indicateurs sont organisés en grille d'analyse. Aussi, soutenons-nous comme
hypothése que ces critéres/indicateurs organisés en grille d'évaluation sont utilisés au

Québec lors de I'évaluation d'une demande.

De cette hypothése originent 110 sous-hypothéses relatives aux critéres/indicateurs

précis auxquels recourrent les évaluateurs du marché du capital-risque au Québec.
11 s'agit, dans cette recherche, d'hypotheses exploratoires.

L'objectif du mémoire est de mettre au point la liste des critéres/indicateurs
objectifs, de les présenter sous forme de grille d'analyse a l'intention des dirigeants de

P.M.E. innovatrices québécoises.

Pour cela, nous allons procéder a une revue de la littérature pour recenser et
compiler les critéres/indicateurs potentiellement proposés par les différents chercheurs qui

se sont intéressés a la question.



CHAPITRE 111
REVUE DE LA LITTERATURE
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3.1 QUELQUES ETUDES SUR LE CAPITAL-RISQUE
3.1.1 Disponibilité du financement long terme pour les PME

Un comité des finances et de Il'industrie du gouvernement américain! a mené en
1931 une étude d'envergure des problémes de financement des PME. Sa principale
conclusion était a l'effet que les PME éprouvaient de sérieuses difficultés a obtenir du

financement long-terme et de I'équité .

D'autres études au Canada/Québec sont venues vérifier cette situation et souligner

l'urgence? de mettre en place des facilités de financement a la portée des PME.

Depuis 1950, d'importants changements se sont opérés dans e marché des capitaux.
Un certain nombre d'institutions financiéres, tels les régimes de retraite et les fonds de
pension se sont développés pendant que le gouvernement québécois créait des programmes
d'assistance dans le but d'accroitre la disponibilité des fonds a l'industrie. Malgré ces
améliorations, la réalité demeure que le support financier a I'entrepreneur de PME semble

toujours défaillant.

Le Rapport de la Commission Porter? indiquait qu'au Canada et aux Etats-Unis, les
principales difficultés des PME concernaient le financement long-terme. Au Québec, en
particulier, des études ont démontré l'insuffisance des fonds alloués a long terme aux.

secteurs les plus dynamiques de la petite et moyenne entreprise . Pour la plupart, elles ne

1 U.S. congress house commitee on small business. 1931

2 Gouvenement du Québec, Commission des Finances et de 'industric. 1931.

3 Rapport: Commission Porter, 1958, p. 60.
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peuvent recourir aux capitaux externes par ['‘émission de titres long terme. Pour ['essentiel,

la plupart des PME pratiquent l'autofinancement.

En son temps, la Commission Porter a tenté de minimiser I'ampleur de ce probléme
de financement extérieur mais il concluait de fagon non équivoque a sa réalité mais non a
l'urgence de préter une attention particuliére d cette distorsion du marché financier, qui
tendrait a se résorber d'elle-méme sous la poussée de certaines forces déja présentes dans

I'économie.

"Il est ¢vident qu'il n'v a pas d'insuffisance généralisée de sources de
financement de la petite entreprise au Canada, que bien des problemes des
entreprises de taille modeste sont de nature administrative plutét que financiere, et
qu'en autant qu'elles ont des problémes, ceux-ci sont dus en partie au refus des
petits entrepreneurs de vendre quelque participation dans leurs affuires et dans
leurs profits éventuels a ceux de qui ils sollicitent des capitaux a long terme exposés
a de gros risques; cependant tout ceci ne nous a pas convaincus qu'il ne reste plus
de place a l'amélioration particuliérement du coté du crédit a moyen et long

terme"!.

On voit bien ici que le rapport Porter affirme que préter 4 long terme a la
petite entreprise implique de gros risques et cela peut €tre une cause du manque d'intérét

des investisseurs.

! Rapport; Commission Porter, déja cité, 1938.
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Aux Etats-Unis, le méme probléme se posait en 1958; nous en trouvons un

excellent apergu dans le Rapport de la Federal Reserve System sur la petite entreprise:

"Les besoins financiers des petites entreprises sont complexes. Tandis que la
majorité des petites entreprises de commerce de détails obtiennent principalement
du crédit a court terme, la plupart des demandes rejetées des petites entreprises
concernent en général des préts a long terme. Environ deux tiers des petites
entreprises oeuvrent dans le commerce ou dans l'industrie dont les besoins en
capital sont adéquatement satisfaits par les banques commerciales. Le reméde aux
problémes de capital des petites entreprises parait se situer dans le secteur
manufacturier, qui compte pour environ moins de 8% des petites entreprises en
général. Leurs plus grands besoins financiers résident dans le financement de leurs

infrastructures et équipements"!(Traduction).

Au Canada, l'étude la plus approfondie d'alors revient a I'Association des
manufacturiers qui cherchait a savoir si l'approvisionnement en fonds de court terme
comme de long terme était adéquat. Elle constata une différence marquée entre les
réponses des grandes et des petites compagnies. Plus l'entreprise est petite, plus il lui est
difficile de s'approvisionner convenablement en capital long terme aussi bien qu'a court
terme. En ce qui concerne le capital a long terme, 26 entreprises sur 45 soit 58 % ayant un
chiffre d'affaires inférieur a 250 000 $ ont déclaré ne pas pouvoir trouver suffisamment de
fonds a long terme; chez celles dont le chiffre d'affaires varie entre 250 000 $ et 1 000 000

$, 42 sur 88 soit 48 % estiment étre dans la méme situation; enfin, les entreprises au chiffre

1 Fed. Res. Syst. Report to select Commettces on small business, 1958, p. 13,
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d'affaires situé entre 1 000 000 $ et 10 000 000 § ne rencontrent la méme difficulté que
dans une proportion de 27 %! .
En somme, il semble établi que plus une entreprise est d'ampleur modeste plus elle

éprouve de la difficulté a se procurer des capitaux extérieurs, notamment a long terme.
3.1.2 Les études antérieures américaines sur le capital-risque

Essentiellement, les études les plus anciennes sur le capital-risque ont été mené aux

Etats-Unis, berceau de cette innovation financiére.

La Fondation américaine des Sciences et des Communications a traité¢ des
problémes d'allocation des fonds adéquats aux petites entreprises technologiques et des
imperfections du marché des capitaux.

Selon ses rapports, il existe un cycle de vie pour les nouvelles entreprises
comportant quatre phases: le démarrage, le début de la croissance, la croissance soutenue et

la maturité.

Dans la phase de démarrage, le financement provient de l'entrepreneur ou de ses
associés. Le capitaliste de risque s'implique dans les deux phases de croissance et délaisse
généralement la phase de démarrage. Une telle implication est cependant plus répandue
chez les capitalistes de risque qui investissent dans les firmes technologiques. Durant les
deux phases de croissance dans lesquelles le capitaliste de risque est impliqué, plusieurs
rounds de financement sont effectués. Chaque round de financement implique un groupe

d'investisseurs ou un seul capitaliste de risque. Les accords financiers réalisés se révélent

1 Rapport du Ministére de l'Industrie, du Comuerce et Technologic (MICT), 1986. 52 p.
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parfois complexes mais le genre le plus répandu auquel recourt le capitaliste de risque est

la dette convertible.

La phase finale dans le développement de la nouvelle entreprise est la maturité; elle
coincide généralement avec une offre publique de I'équité de la firme ou une fusion avec
une plus grande entreprise cotée en bourse. Le capitaliste de risque peut alors liquider son
investissement; on note qu'une faible proportion d'entreprises vont directement sur les

marchés publics des capitaux sans recourir a l'industrie du capital-risque.

De leur c6té, Bean, Schoffel et Hogee! ont effectué la revue de la littérature sur le
capital-risque; leur étude couvre les travaux publiés sur le sujet jusqu'en 1974, Ainsi se
sont-ils intéressés aux écrits de chercheurs comme Osborn (1973, Faucett (1971), Hoffman

(1972)2 , Rotch (1968)3, Cooper et Komives (1972) et Briskman (1968).

Pour certains de ces auteurs, les rendements des investissements de sociétés de
capital-risque sont sensiblement les mémes qu'on pourrait réaliser avec un portefeuille
d'actions diversifiées; ils soulignent cependant que l'investissement réalisé par les SCR
dans les firmes technologiques rapporte beaucoup plus que d'autres investissements de ces

mémes sociétés.

! Hogee. The analvsis of venture capital litterature.

2 Hoffman. C. «Venture Capital Investiment Process: A particular, aspect of regional economic
development» Ph.D Dissertation, University of Texas of at Austin, 1972,
3 Rotch, W. «The pattern of success in venture capital financing». Financial analyst's Journal (sept.

oct. 1962) 141-147 pp.
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Ces auteurs se sont intéressés au rendement aprés impot car en matiére de fiscalité,
les sociétés de capital-risque jouissent d'une imposition spéciale, ce qui rend trés attrayant

leur rendement aprés impét.

Le processus par lequel le capitaliste de risque étudie et choisit les projets
d'investissement est complexe. La plupart des références proviennent d'un réseau informel

relié a I'industrie, tels les comptables, les banquiers et autres capitalistes de risque.

De toutes les propositions regues, le capitaliste de risque ne retient qu'un faible
pourcentage. Les facteurs les plus importants dans sa prise de décision sont la qualité des
gestionnaires et la stratégie de I'entreprise, son marché et sa part de marché. Beaucoup de

capitalistes de risque ont des exigences minimales quant a la taille de l'entreprise.

La maturité est la phase finale dans le développement de l'entreprise. Parvenue a ce
stade, la société de capital-risque se retire de I'entreprise en écoulant ses parts sur le marché

public avec des bénéfices rémunérateurs.

Aux Etats-Unis, la plupart des sociétés de capital-risque relévent du secteur privé; le
secteur public en compte quelques grandes telles les Small Business Investment Company
(SBIC). Les SBIC sont comparables aux autres sociétés de capital-risque, a la différence
qu'elles dépendent de I'administration des Petites Entreprises et qu'elles regoivent des préts

du gouvernement a des taux préférentiels.

Avec l'avénement des nombreuses SCR privées, les données sur le rendement des

investissements sont devenues difficiles a rassembler.
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La plupart des travaux résumés ci-dessus sont plutot descriptifs et peu vont dans le

sens d'un modele théorique de la décision d'investissement.

Dans le rapport présenté a la Fondation américaine des Sciences et

Communications, Charles Rivers Associates (CRA)! aborde la question des imperfections

du marché des capitaux.

Cette étude indique que le flux de financement externe des petites entreprises
iechno]ogiques est cyclique et trés volatile. Le financement de 1'équité est plus important
pour les entreprises technologiques que pour les petites entreprises en général; or, la part de
financement externe octroyé aux petites entreprises technologiques dans les stades avant
maturité n'est que de 40 %; l'essentiel du reste constitue du financement court terme

accordé¢ par les banques.

Les mesures de performance étudiées par le CRA sont les colits de financement des
petites entreprises et les profits réalisés par les capitalistes de risque. Il apparait que les
colits de financement externe des petites entreprises sont, en général plus élevés que ceux

des firmes parvenues a maturité; cette différence est probablement attribuable a un plus

haut niveau de risque.

La performance des investissements des sociétés de capital-risque a été mesurée en

comparant les rendements de celles-ci avec ceux de la Standard and Poors Stock Index

1 Charles Rivers Associates Inc., An analvsis of capital Market Imperfections. préparé pour
Experimental Technology Incentives Program. National Burcau of Standards. Washington.
D.C.. 1976
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durant la période 1966-1973. Prenant tout cela en compte, le CRA conclut que l'industrie
du capital-risque affiche peu de signe d'imperfection dans l'allocation des fonds aux
entreprises technologiques; la fiscalité avantageuse affecterait positivement le

comportement des capitalistes de risque.

Le CRA conclut que les réformes proposées et les programmes gouvernementaux
dans cette industric n'augmenteraient pas le flux de fonds de plus de 10 %; plusieurs

auraient pour effet de drainer les fonds privés vers les fonds publics.

Offer! , en 1975, a aussi fourni des données descriptives sur le capital-risque; il
dirigea une enquéte sur les membres de I'Association nationale -du capital-risque. Etant
donné que la plupart de ses résultats sont similaires a ceux déja présentés, nous ne les

évoquerons que trés briévement.

Les chiffres d'Offer sur la taille moyenne des entreprises de capital-risque et leurs
investissements moyens sont supérieurs a ceux des autres études mais pas assez pour étre
remis en question quant a leur exactitude. Les investissements effectués par les compagnies
étudiées correspondraient a environ 15 % de la valeur des portefeuilles d'entreprises venant
d'étre cotées en bourse au moment de I'étude. Ces entreprises avaient essentiellement
connu des taux de croissance d'environ 50 % par année de leur vente et de leur actif durant
la période d'implication de la société de capital-risque. La plupart sont passées d'une
structure de perte a une structure de profit durant cette période. Ces entreprises
représentent les succés dans les portefeuilles des capitalistes de risque, mais jamais a

l'intérieur de ce groupe, la variation dans la performance n'a été tres élevée.

! Offer. Enquéte sur les membres de I'Association Nationale du Capital-Risque, 1975
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En résumé, ces études antérieures ont beaucoup insisté sur l'aspect descriptif, mais
peu ont abordé la théorie financiére et la détermination des critéres spécifiques d'allocation

des ressources financiéres long terme aux entreprises requérantes.

3.2 PROCESSUS ET CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

3.2.1 Contribution de J.P. Hoban

J.P. Hoban! , dans une de ses recherches, aborde le probléme complexe de
I'identification des variables prédicteurs du succés d'une nouvelle entreprise. Pour ce faire,
il a développé et testé un modele théorique dans lequel le taux de retour sur investissement
est considéré comme une fonction des variables qui mesurent des caractéristiques de la

direction de 1'entreprise, son produit, son financement et son marketing.

L'hypothése de base de Hoban est a l'effet que le succeés d'une entreprise en
démarrage est fonction d'une série de variables pouvant étre identifiées et mesurées
quantitativement au moment de l'investissement. Il pose comme hypothése nulle que les
variables prédictives du succés sont trop subjectives pour &tre identifiées et mesurées

quantitativement.

Dans son modéle, Hoban tente de trouver une relation entre le succés d'une
entreprise en démairage et une série de variables mesurant les caractéristiques de la firme.

La variable dépendante, succés, est mesurée par le taux annuel de retour pour les

! HOBAN J.-P., Characteristics of Venture Investment, University of Utas, Ph.D. 1976
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capitalistes de risque. Les vingt-quatre variables qui mesurent les caractéristiques de la
firme, son produit, son marché et son financement constituent des variables indépendantes
dans son modéle. Il utilise la régression linéaire pour identifier la série de variables

indépendantes qui ont le plus d'influence sur le taux de retour.

De I'étude de Hoban, il ressort un certain nombre de constatations. On note que le
facteur humain est l'aspect le plus important au regard des capitalistes de risque dans tout
investissement dans les nouvelles entreprises. Ces capitalistes de risque considerent
favorablement toute équipe de management qui avait travaillé ensemble et avait acquis de
l'expérience dans le secteur concerné. L'expérience de travail et le niveau d'éducation des
entrepreneurs sont tous deux fortement recherchés. Les ratios financiers sont considérés

important si la nouvelle entreprise ne dispose pas d'une équipe de managers competents.

Selon Hoban, la recherche du marché est aussi trés importante pour les capitalistes
de risque. Une étude approfondie du marché refléte le niveau de perfection et de
compétence de la nouvelle firme. Plus de 80 % des entreprises examinées avaient leurs

principaux produits développés qui répondaient 4 un besoin de marché.

3.2.2 Contribution de Pence

Dans son étude de 1982, Pence! adopte une approche quelque peu différente au
sujet du capital-risque. Son analyse tente d'en ajouter a la compréhension des facteurs pris

en considération par la communauté des investisseurs pour fonder leurs décisions d'investir.

1 PENCE, Christine Cope. How Venture capitalists make Investments decisions. Ann Arbor Hictt:
Umé. Research Press. 1982.
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Elle ne tente pas de développer une théorie explicative du meilleur investisseur; I'étude se
concentre strictement sur la classe d'investissement qui inclut les nouvelles entreprises

technologiques et innovatrices.

En étudiant les plans d'affaire qui avaient regu l'aval financier des capitalistes de
risque, Pence dressa les catégories suivantes d'informations considérées comme

importantes quand les analystes procédent & leurs décisions d'investissement.

1. Les qualifications managériales (Homme).
2. Les projections financicres et I'information (Finance).

3. Le potentiel des opportunités de sortie (Sortie).

Ensuite, Pence choisit trois propositions hypothétiques d'affaires tenant compte des
données importantes sus-mentionnées. Elle simula que la premiére émanait de l'entreprise
«Consumer Lasers Inc. (CLI), la deuxiéme de Sultant Inc. (SI) et la troisiéme de Tissue
Reproduction Inc. (TRI). Chacune des propositions pouvait inclure les facteurs «Homme»,
«Finance» et «Sortie» qui étaient codifiés chacun «présent» et «absent» selon qu'un facteur
désigné se retrouvait ou non dans la proposition analysée. Chaque proposition était réécrite
en sept versions différentes selon 'absence ou non d'un, de deux ou trois facteurs comme le

montre le tableau ci-aprés! :

! PENCE. Christine Cope. déja cité, 1982



Tableau 3-1

HOMME FINANCE SORTIE

1 + + +

2 + - -

3 + + -

4 + - +

5 - + +

6 - + .

7 - - -
Ici + = Présent
-= Absent

(source: Christine Pence, déja cité, 1976)

Pence a recours au tableau a trois dimensions pour recueillir le maximum

d'information relativement a l'utilisation de trois facteurs! :

Tableau 3-2

Homme
2 Finance
3 Sortie
Ici A = Présence d'un seul facteur (celui indiqué)
B = Présence de deux facteurs (celui indiqué est absent)
C = Présence des trois facteurs.
(source: Christine Pence, déja cité, 1976)

vo)
> O w
w > 0

En somme I'étude de Pence conclut a la primauté de trois facteurs dans la décision
d'investir des sociétés de capital-risque (SCR), a savoir: la qualification managériale des

promoteurs, les projections financiéres et les opportunités de sortie.

1 PENCE, Christine Cope. déja cité, 1982
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3.2.3 Contribution de Wells

Dans ses recherches, Wells! présente des découvertes qui apportent un nouvel
éclairage au processus de prise de décision d'investir des capitalistes de risque. Cependant,
contrairement 3 Hoban et Pence, il ne traite pas que des investissements dans les nouvelles
entreprises; Wells utilise un guide d'entrevue pour recueillir les données de ses recherches.
Il a ainsi effectué des interview auprés de sept sociétés de capital-risque et formulé un
modéle de tri et de prise de décisions par ces firmes. Le premier tri, qui élimine [a plupart
des propositions, est basé sur l'expérience de l'entrepreneur, la qualité du contenu de son
plan d'affaire et 'originalité de son produit. La décision d'investir est fondée sur une foule

d'études détaillées du marché, sur la compétence et l'engagement de ses dirigeants.

Bien que son étude soit consacrée a la prise de décision «avant-investissement»,
Wells remarqua dans son analyse des sept firmes de capital-risque que, a quelque exception
prés, tous les capitalistes de risque passent au moins la moitié de leur temps sur les
investissements en cours. Dans cette activité de suivi des investissements, ils aident leurs
compagnies de portefeuille a résoudre des problémes de management et tentent d'obtenir ou
de collecter les informations dans le but de faire face au développement de leurs

investissements.

Wells essaya de mesurer ex-ante la relation existant entre le rendement espéré et le.
risque et la dissymétrie de quatorze projets. Il en est venu a la conclusion qu'il y a une

relation systématique entre le rendement espéré et la variance de ce rendement mais non

! Wells, William A.. Venture capital decision making. Carnegic-Mellon University. 1974.
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entre le rendement espéré et la compétence. On note qu'il n'insiste cependant pas sur ses

derniéres conclusions.

Wells souligne que les capitalistes de risque admettent considérer plus sérieusement
les projets d'entrepreneurs référés par une connaissance, un courtier ou un banquier. En
fait, un projet a peu de chance d'étre retenu s'il n'est pas référé. Le plans d'affaire doit étre

précis et complet. Tout écart est négativement imputé a l'entrepreneur.

Un des facteurs considérés importants par les sept sociétés de capital-risque est la
localisation de I'entreprise; généralement, si l'entrepreneur est situé a proximité des
agglomérations dont elle ne pouvait se passer au plan des services, cette entreprise se
trouve retenue. Cependant, des entreprises situées loin des services qui leur sont
indispensables voient leurs projets rejetés. Wells ne croit pas que cela soit particuliérement
important. Si le projet est assez attrayant et les rendements élevés, la distance ne

constituera pas un obstacle 4 son approbation.

La capacité managériale évaluée par la lecture du curriculum vitae de l'entrepreneur
est trés importante pour les capitalistes de risque. Des projets sont immédiatement rejetés
si la direction est dénuée de compétence managériale ou d'expérience dans I'industrie. Les
capitalistes de risque ont une préférence pour les investisseurs professionnels parce qu'ils
sont plus dépendants quand les difficultés surviennent et peuvent compter sur eux pour leur
participation au fur et 4 mesure que les besoins s'accroissent.

Bien que les procédés de tri différent d'une société a l'autre, Wells propose le

modéele général suivant comme guide :
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Entreprise générale : Critéres ayant cours sensiblement de la méme fagon chez la

plupart des entreprises.

A - Formation appropri¢e de I'entrepreneur.
B - Plan d'affaire suffisamment bien présenté.
C - Propriété de l'entreprise.

D - Groupe d'investisseurs satisfaisant.

Entreprise spécifique : Critéres utilisés avec des valeurs de paramétres variables.

A - Taille d'investissement satisfaisant.

B - Ligne d'affaire satisfaisante.

C - Niveau de développement satisfaisant.
D - Taille potentielle adéquate.

E - Exigence d'un projet écrit.

Pour déterminer comment les capitalistes de risque étudient des projets une fois
passé le cap du tri, Wells examina l'importance de douze facteurs. Ces facteurs sont classés
sur une échelle allant de zéro a dix avec dix comme niveau le plus élevé. Ces études
concordent avec des études antérieures dans lesquelles 1'élément management apparaissait
comme le plus important. Ce qui est surprenant, c'est le degré d'importance accordé aux

deux facteurs que sont le produit et le marché.
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3.24 Contribution de Briskman

Les recherches de Briskman! considérent aussi les produits et 'approche marketing
de la compagnie comme de trés importants discriminants. Bien que son étude ne soit pas
restreinte aux nouvelles entreprises, il s'adressa a 24 entreprises de technologie qui avaient
passé le tri d'une seule société de capital-risque; 13 d'entre elles ont requ une réponse

favorable et 11 une réponse défavorable.

L'importance du marché et du produit comme critéres d'investissement est
considérée dans les mémes recherches de Briskman connues sous les noms de Projet

Sappho et de Projet Von Hipple? .

La premicére, le Projet Sappho, référe a une étude britannique de 1961 portant sur 29
cas de succés et d'échecs de tentatives d'innovation dans l'industrie des produits chimiques

et d'instruments scientifiques. De Sappho, l'auteur conclut :

"Les innovateurs a succés accordent beaucoup d'importance au marketing. Les
échecs sont quelques fois caractérisés par la négligence de la recherche du marché, de la

publicité, de l'éducation de ['utilisateur et des problémes de clientéle"? (Tradution).

1 Briskman. E.F. «Venture Capital decision to finance technically - based entreprises: Master degree
Thesis», m.s.t., 1968

2 Briskman.E.F., déja cité, 1968

3 Briskman, E.F., déja cité, 1968
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Du projet Von Hipple! (18 entreprises et parmi elles 11 succes et 7 échecs),
Briskman prétend étre en mesure de distinguer les projets & succes de ceux a échec avec

une faible marge d'erreur en posant seulement deux questions :

1. L'entreprise a-t-elle un personnel (autre que les parents) expérimenté dans le

marché qu'elle tente de desservir ?

2. L'entreprise dispose-t-elle de moyen de perception d'un besoin de marché ou

fait-elle montre d'une aptitude technologique ?

Briskman n'insinue pas que sa théorie des deux questions constitue I'unique base des
critéres d'investissement. Comme on le constate, le management, le marché et le produit

forment 'essentiel des critéres d'investissement les plus importants.

La méticulosité avec laquelle les capitalistes de risque évaluent les entrepreneurs est
exposée de maniére saisissante dans un article de J. Partridge qui suggére qu'on devrait

mieux étre préparé 4 voir sa vie privée soumise 4 un examen minutieux:

"Et cela aide d'avoir une vie relativement stable. Danys le but d'atteindre a la
croissance que désirent les capitalistes de risque, cela aide d'étre d'une intelligence
au-dessus de la moyenne, d'avoir beaucoup d'énergie, d'étre a la fois agressif et

tenace"? (Traduction).

1 Briskman, E.F. , déja cité, 1968

2 Patridge, John, Venture capital investing process, p.6+ a 66
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Expliquant pourquoi les capitalistes de risque en demandent tant, I'un d'eux fit cette

réponse :

"Quand l'entrepreneur viens a vous il devient votre esclave. Mais dés que vous investissez
vous devenez son esclave. Que vous déteniez un ou 90 pourcent des parts de sa compagnie,
il demeure le seul a assurer son succés ou son échec. Pour cela vous devez maintenir de

bonnes relations avec lui a tout prix"! (Traduction).

3.3 RESUME

Cette revue de la littérature révele l'importance de plusieurs facteurs notamment
ceux des ressources humaines; elle propose des critéres d'analyse des dossiers de demande,
cependant les auteurs ne suggérent aucun procédé systématique et mesurable de rendre ce
critere objectif. Cette lacune nous confirme donc la pertinence de notre recherche quant a

la mise au point d'une grille d'analyse basée sur des critéres/indicateurs objectifs.




CHAPITRE IV
METHODOLOGIE
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Ce chapitre présente la méthodologie utilisée dans cette étude. Par méthodologie, le
lecteur devra entendre I'explication et la justification de la méthode de recherche. Malgré
son importance, la méthodologie doit demeure au service d'une fin; dans cette recherche,

elle sert a analyser I'importance accordée aux critéres et indicateurs de notre questionnaire.
Pour cela, nous procéderons par un exposé des points suivants :
— les régles méthodologiques
— les instruments d'analyse
— les qualités et limites de la méthodologie

4.1 LES REGLES METHODOLOGIQUES

Le choix du cadre et des intervenants a été soumis a un certain nombre de régles

dont voici les grandes lignes.
4.1.1 Choix des analystes financiers et opérateurs de capital-risque

Aussi évident que cela puisse paraitre, il nous semble utile de dire un mot sur le
choix des opérateurs de capital-risque et autres responsables de ces organismes dans le

cadre de I'évaluation des investissements en capital-risque.

Le premier motif veut que les analystes financiers et autres associés des sociétés de

capital-risque soient les décideurs véritables et ultimes d'une acceptation ou d'un refus de la
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demande de capital-risque. C'est donc naturellement que nous avons recouru a leur

expertise tout au long de cette étude.

Le deuxiéme motif est qu'en bout de ligne les plaintes de nombreuses entreprises
innovatrices tendent a «rejeter le blame» sur les organismes de capital de risque et vice-
versa. Il semble s'installer un climat d'incompréhension entre ces intervenants alors que les
demandeurs ne parviennent pas a cerner les mobiles d'opération des capitalistes de risque.
Notre but est de jeter un éclairage précis sur les critéres notamment objectifs, au profit des
entreprises requérantes. A cette fin, les décideurs que constituent les opérateurs (analystes
financiers et autres assimilés) d'organismes de capital-risque nous semblent d'un concours

judicieux.

Le dernier motif est a I'effet que le groupe de décideurs est relativement restreint,
donc plus ou moins «rejoignable» pour peu qu'ils veuillent nous accorder un peu de leur

précieux temps et lever un coin de voile sur leur pratique.

Au Québec, le nombre d'organismes pratiquant du capital-risque s'évalue a moins
d'une trentaine en 1989. Vingt d'entre eux sont membres réguliers de l'Association

canadienne des Sociétés de Capital-risque et meénent des activités d'envergure.

Hormis les organismes publics, les compagnies de capital-risque constituent une

émanation des banques a charte, des industriels et des fortunes personnelles.

Cette consultation a une connotation «privée» en tant que majoritairement menée

aupres d'organismes du secteur privé. Les quelques organismes publics impliqués [e sont
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pour leur expertise incontournable en ce qui nous concerne. A ce propos, il est 4 noter que
nous ne présumons nullement une différence sensible entre ces organismes de capital-
risque des secteurs privé et public. Notre étude ne prenant pas en compte cette notion, il est

indifférencié de solliciter les spécialistes des deux secteurs sus-mentionnés.

4.1.2 Choix des entreprises innovatrices

Les vrais demandeurs de capital-risque se recrutent essentiellement parmi les
entreprises d'innovation!. Les améliorations et les changements technologiques sans cesse
introduits dans ces entreprises obligent plus souvent leurs dirigeants a recourir au capital de
risque eu égard aux risques réels inhérents a toute innovation. C'est un lieu commun de
souligner les réticences des banques a charte a financer des projets au dela d'un certain seuil
de risque; d'ou le recours obligé des entreprises innovatrices a d'autres types de
financement s'apparentant au partenariat.

Plus souvent que d'autres, ces entreprises d'innovation ont maille & partir avec les
sociétés de capital-risque, surtout en démarrage, parce que plus ou moins avisées des
critéres d'analyse et des coits du risque a partager.

Dans cette étude, il est question d'entreprises qui innovent dans leur domaine, soit
au niveau de la production, de la mise au point d'un produit inexistant ou d'une

amélioration qualitative substantielle d'un produit.

1 Gilles Copin et Florence Morell : «Enquéte sur les Sociétés de capital-risque et de capital-
développement». ESC de Lyon, 1985, France.
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4.1.3 Echantillonnage
Les organismes de capital-risque impliqués dans cette étude devaient :
-— opérer au Québec depuis cinq (5) ans;
— avoir un actif d'au moins deux (2) millions de dollars;
— s'étre impliqués dans au moins un (1) projet d'investissement au Québec

quelque soit le secteur.

Pour cela, nous avons recouru 3 I'Association des Sociétés de Capital-risque du
Canada dont le manuel de recensement de 1987 (le plus récent) dévoile une soixantaine de
membres. Nous en avons extrait toutes les compagnies de capital-risque suivant les trois
exigences sus-relatées. Vingt-trois compagnies ont été dénombrées, qui satisfaisaient aux
exigences; cependant, trois ont dii étre éliminées a cause de I'impossibilité de rejoindre un

responsable.
4.1.4 Définition des critéres et élaboration du questionnaire
Les critéres ont été, a I'origine, €laborés a partir :
— de la description des qualités requises d'un bon gestionnaire;

— d'une liste d'exigences concernant les entreprises requérantes de capital-

risque;
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— d'une liste de critéres référant au diagnostic financier des entreprises;

— d'une liste recensant les notions les plus fréquemment utilisées dans

I'évaluation des investissements;

— de nos recherches (lecture, séminaire ...) sur les outils d'évaluation financiére

et non financiére de I'entreprise.

Le questionnaire initiale comportait 145 critéres et 145 indicateurs. Ces critéres et
indicateurs devaient permettre d'évaluer l'entreprise requérante de capital-risque dans ses

assises actuelles et le projet spécifique présenté.

Les critéres sont ensuite agencés et classés par thémes et parametres les rendant
facilement identifiables comme variables sous étude. Il en est de méme des indicateurs.
Etant donné que chacun des critéres est assorti d'un indicateur, on compte 145 indicateurs
pour 145 critéres. Pour des raisons de commodité, nous parlerons de critéres/indicateurs
dans la suite de la présente étude, sauf si nécessaire. L'ensemble des critéres/indicateurs a
été scind¢ en trois groupes de maniére a permettre un sondage aisé des répondants dans le

cadre d'un pré-test.

Chaque groupe de critéres/indicateurs devait &tre défini et apprécié par deux
répondants, ce nombre arbitraire ayant été jugé raisonnable pour une définition adéquate et
complete des criteres/indicateurs. Les critéres qui se recoupent en terme de définition ont

été fusionnés en un seul, ce qui a permis de clarifier les différences de signification

. DBibdothious
Uniesrshié du Québec 3

£
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possible ou d'éliminer les termes récurrents et trente-cing (35) critéres. Les indicateurs ont
été traités de fagon similaire menant a I'élimination de trente-cing (35) d'entre eux. De ce

proccédé, 110 critéres et 110 indicateurs ont été retenus.

Vingt (20) répondants ont été contactés et ont accepté de participer a 'enquéte. Le
premier contact s'est fait par téléphone et a permis de prendre rendez-vous. Un des
répondants potentiels a décliné notre invitation a participer arguant que sa firme était en
pleine restructuration majeure tandis que deux autres refusaient catégoriquement sans
commentaires. Néanmoins, un taux de réponse de 90 % permet de supposer I'intérét des
répondants. Signalons qu'un répondant a di é&tre éliminé pour un questionnaire non
complété entiérement; ce qui porte a seize(16) le nombre de répondants compilés dans la

présente étude.

Les répondants occupaient pour la plupart des postes de directeurs a la planification
et étaient des analystes ayant personnellement mené des études de dossiers de demande
d'investissement en capital-risque. Ceux-ci nous sont apparus les plus susceptibles de

posséder les informations adéquates aux questions de I'enquéte.
4.1.5 Des contacts et des approches d'entrevue

Mentionnons que les premiers contacts avec les participants et répondants ont été
pris par téléphone. Pour la plupart des sociétés de capital-risque concernées, les numéros de
téléphone étaient disponibles par le rapport annuel de I'Association des Sociétés de Capital-
risque du Canada (AVCC); dans le cas contraire nous obtenons ces numéros par les

services automatisés de Bell Canada.
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4.1.5.1 Entrevue et présentation des avantages pour les participants

Aprés sa propre présentation comme étudiant a I'Université du Québec a
Chicoutimi, l'enquéteur aborde l'utilit¢ de cette recherche pour lui-méme et pour les
intervenants du marché du capital-risque au Québec. Il souligne qu'en étant bien informés
des critéres et indicateurs objectifs d'évaluation des investissements en capital-risque, les
dirigeants d'entreprises requérantes seront mieux guidés dans la préparation de leur dossier
et pourront faire une économie appréciable de temps et d'argent connaissant leurs chances
respectives potentielles dans une telle démarche. Ceci contrerait I'idée souvent répandue, a
savoir que les organismes de capital-risque sont inaccessibles aux PME et insensibles a

leurs problémes de capitalisation.

L'enquéteur explique la composition de son échantillon et insiste sur la
confidentialité des données a recueillir. Les résultats demeureront anonymes et c'est la
compilation des évaluations et non chacune prise individuellement qui servira pour les fins
de I'étude. De plus, les répondants sont avisés qu'il n'y aura pas de remise de rapport final
a chacun; ce rapport sera toutefois disponible sur les rayons de la bibliothéque de

I'Université du Québec a Chicoutimi.
4.1.5.2 Collaboration du milieu de capital-risque québécois

Etant donné que I'évaluation vise les cadres analystes de dossiers, il importe, leur
exposons-nous, que ceux-ci participent a I'élaboration de la grille de critéres et
d'indicateurs; dans ce sens, deux d'entre eux comme précédemment rapporté, ont été

associes a cette démarche. Nous n'avons pas ambitionné de tous les impliquer dans cette
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élaboration, une tiche plutdt irréaliste compte tenu du train de travail afférent a leurs
fonctions respectives. De cette collaboration, il ressort une base de critéres et indicateurs
«pratiques» parce que rapprochés de l'expérience vécue qui élimine la plupart des notions
sans prise réelle. L'objectif de l'entrevue est donc de tenter de «standardiser» les

définitions de critéres dans l'analyse d'un dossier d'investissement en capital-risque.
4.2 LES INSTRUMENTS D'ANALYSE

Pour les fins de cette étude, une échelle de mesure ordinale et une méthode

graphique ont été élaborées et utilisées.
4.2.1 Echelle de mesure ordinale

Dans le but de mesurer l'importance des critéres et surtout des indicateurs auprés
des évaluateurs d'investissement en capital-risque, nous avons recours a une échelle
ordinale a cinq points. Malgré les limites qu'elle peut présenter, cette échelle, estimons-

nous, offre un éventail d'évaluation suffisant (c.f. questionnaire en annexe).

4.2.2 La méthode graphique

Les données recueillies au sujet de I'évaluation du processus d'investissement sont
en partie consignées sous deux formes, dépendamment de I'angle d'étude auquel elles sont

soumises: les tableaux et les graphiques.
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Les tableaux sont pour la plupart de nature récapitulative et/ou classificatrices.
Quant aux graphiques, ils sont de nature 4 permettre une meilleure visualisation de

I'évaluation tant générale que spécifique 4 chaque répondant.

La méthode graphique a été particulierement privilégiée dans l'analyse de
I'importance allouée aux indicateurs. Nous avons pens€ que notre préoccupation premiére
de dégager les indicateurs objectifs importants commandait une analyse détaillée et
graphique des résultats de cette évaluation. Néanmoins, le texte épargne le lecteur d'une

foule de détails pour centrer son intérét sur les résultats de I'évaluation.

4.3 LIMITES DE LA METHODOLOGIE

La méthodologie que nous venons d'exposer comporte des qualités mais aussi des
limites. Nous lui avons néanmoins reconnu des qualités qui de notre modeste avis
surpassent de beaucoup ses limites, ces derniéres proviennent des instruments de cueillette

et d'analyse. Nous en discutons briévement.

4.3.1 Les instruments de cueillette

Les instruments de cueillette des données se résument ici en notre questionnaire et a

I'échelle des mesures qui influence 'analyse de I'évaluation.

* Le questionnaire

Comme dit précédemment, notre questionnaire ne se voulait ni exhaustif ni dénué

de toute subjectivité; son élaboration a exigé le recours a une intense bibliographie en
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management, en comptabilité, en finance et dans d'autres disciplines connexes de la
gestion. Mieux nous avons impliqué dans la mesure du possible, certains analystes et
spécialistes de capital-risque de firmes privées dans l'élaboration du questionnaire, de
maniére a coller davantage a la réalité. Malgré ces mesures et précautions, nous ne
prétendons pas atteindre a la perfection ni au plan du processus ni a celui des parameétres
décisionnels en cause. Aussi, avons-nous affirmé que la qualité premiére de ce
questionnaire est son adéquation avec la réalité; cette qualité lui en confere une seconde un

peu par voie de conséquence, a savoir sa correspondance a notre problématique.

. L'échelle de mesure

Le questionnaire comporte une échelle de mesure du degré d'importance des critéres
/indicateurs. Nous admettons le caractére arbitraire de cette échelle qui référe a une
certaine subjectivité parce qu'il s'agit d'une échelle élastique. Néanmoins, nous avons
retenu une échelle de cinq (5) degrés avec la conviction, du reste éprouvée tout au long de
notre investigation, qu'il y a 1a une plage de choix suffisants pour satisfaire I'ensemble de
nos objectifs. A ce propos, nous ferons remarquer qu'aucun répondant n'a émis l'idée d'une
autre €chelle de mesure a un plus ou moins grand nombre de degré d'importance. C'est a
juste titre que nous estimons, sur ce plan, avoir mis notre échelle de mesure au service des

fins spécifiques de cette étude.
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4.3.2 La méthode graphique

Les tableaux et les graphiques illustrent abondamment le processus et les détails de
l'analyse. Certains, plus détaillés ou sectoriels, sont exposés en annexes pour alléger le

texte.

Dans l'ensemble, la méthode graphique utilisée constitue, a notre avis, une approche

valable. Elle repose sur l'utilisation des données recueillies selon le questionnaire et

I'échelle de mesure.

Nous sommes conscients des avantages d'une méthode graphique basée sur une
échelle par intervalles, néanmoins, notre préférence va a I'échelle ordinale qui demeure

acceptable, a notre avis, pour mieux réaliser nos objectifs.



CHAPITRE V
TRAITEMENT ET ANALYSE DES DONNEES
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Critéres et indicateurs constituent l'essentiel de nos données. Comme telles, ces
deux notions appartiennent a des niveaux différents dans l'enchainement de nos éléments
terminologiques. Ainsi, l'indicateur origine du critére qui 4 son tour est un élément de
l'intrant. Le lecteur remarquera que nous parlons plus souvent de critére que de paramétre;

il continuera d'en étre ainsi dans ce chapitre.

Le traitement et I'analyse des données ont fait appel a la compilation arithmétique et

a la technique des pourcentages.

. La compilation arithmétique

Par compilation, nous entendons une méthode de traitement des données faisant
appel a une opération arithmétique, entre autres (dans ce cas) I'addition et la multiplication.
A cet égard, nous avons établi un cheminement selon des régles précises. Notons que cette

technique a surtout servi au traitement des critéres.

. La technique des pourcentages

Il s'agit d'établir le pourcentage des répondants ayant accordé telle cote
d'importance ou telle autre a un indicateur donné. Ceci s'applique exclusivement au

traitement des indicateurs.

Ce chapitre se divise en deux sections a savoir : le traitement des données et

l'analyse des données.
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51 TRAITEMENT DES DONNEES

Le traitement des données se résument essentiellement au traitement des critéres et

des indicateurs.

5.1.1 Traitement des critéres

L'objectif est de calculer le total des points recueillis par chaque critére auprés des

16 répondants.

Dans un premier temps, nous avons relevé les points accordés par les 16 répondants
a chacun des critéres. Puis, nous avons additionné ces points pour obtenir le total des points

recueillis par ce critére.

Le point total maximum que peut recueillir un critére est de 80; ce nombre est
obtenu en multipliant la cOte maximale (cote maximale = 5 points) par le nombre total de
répondants (total des répondants = 16).

Ainsi : 5 points * 16 = 80 points

Tableau 5-1

Numérodurépondant |1 234567 89 10 11 12 13 141516

Points obtenus 3544545535 3 4 5 5 4 2 |66/8
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Ce tableau doit se lire comme suit :

— Le répondant numéro 1 a accordé un niveau (ou cote) d'importance 3 au

critére «Scolaritéy; et ainsi de suite.

—  Le critere scolarité a recueilli des 16 répondants un total de 66 points sur une

possibilité (point total maximum) de 80.

— Noter que le nombre de répondant est de 16.

. Baréme d'importance des critéres

Le baréme d'importance fixe I'importance ou la non importance du critére. Pour ce
faire, nous avons, arbitrairement, retenu de considérer un critére important, lorsqu'il
cumule un total de point au moins égal a 64 soit 80 % du maximum possible. Ainsi, dans
I'exemple plus haut mentionné du critére de «scolarité», le total étant de 66 points sur 80,

soit 82.5 %, ce critére est considéré important.

5.1.2 Traitement des indicateurs

Comme dans le cas des critéres, nous avons procédé par compilation des données en

ce qui concerne les indicateurs.

Notre objectif consiste a établir le pourcentage de répondants ayant accordé les

cotes d'importance A (A =5 points) et B (B = 4 points) 2 un méme indicateur.
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Pour cela, nous nous sommes reportés aux données recueillies pour relever les
points accordés par chacun des 16 répondants dans I'évaluation du méme indicateur (voir

tableau «Etape 1»).

Ensuite nous avons fait correspondre le nombre de répondants aux cotes
d'importance selon le principe que c'est ce nombre de répondants qui a attribué ces cotes

lors de 1'évaluation du méme indicateur.

Nous avons multiplié chacune des cotes chiffrées par le nombre de répondants
respectifs pour obtenir un sous-total de points par cote; ce résultat a été exprimé en

pourcentage (voir tableau «Etape 2»).

Tableau 5-2 : Etape 1

Numéro des répondants 1234567891011 12 13 14 1516

354454553 5 34 5 5 42

Ce tableau doit se lire comme suit :

— Le répondant numéro 1 a accordé une cote d'importance 3 a l'indicateur

«nombre d'années de scolarité».

—  Le nombre de répondants est de 16.
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Tableau 5-3 : Etape 2

Niveaux ou cotes
d'importance

Nombre de répondants

0 6.25 18.75 | 31.25 43.75 | 100

% de répondants

Le tableau ci-dessus doit se lire comme suit :

—  Aucun répondant (soit 0 % des répondants) n'a allou¢ la cote 1 a I'indicateur

«nombre d'années de scolaritéy;

— un répondant soit 6.25 % a alloué la cote 2 & ce méme indicateur; ainsi de

suite ...;

— noter que cette compilation concerne 16 répondants soit 100 %.

Baréme d'«acceptation» de l'indicateur

Le baréme d'«acceptation» traduit 1'importance ou non de l'indicateur. Dans ce
contexte précis, nous parlons d'indicateur significatif ou non significatif. Le lecteur

entendra par significatif quelque chose d'important, de difficilement contournable.
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En ce qui nous concerne, nous avons résolu de retenir comme significatif tout
indicateur auquel au moins 62.5 % des répondants soit dix (10) répondants sur seize (16)
auront accordé indistinctement la cote A et/ou B. Notons que I'évaluation est faite ici sur la

base des pourcentages. Illustrons notre propos par un rappel de notre exemple plus haut :

Tableau 5-4

Cote (niveau) d'importance

moOw»

Commentaires

Ici, 75 % des répondants ont alloué la cote A et B & l'indicateur «Nombre d'années
de scolarité»; cet indicateur ayant recueilli au moins 62.5 % aux niveaux d'importance A et

B, il est donc considéré significatif.

5.1.3 Les limites du traitement des données

Les données recueillies concernant les critéres et les indicateurs ont été traitées a la
main par opposition & un traitement informatique; les objectifs de la recherche le

commandait ainsi, vu le caractére exploratoire de ce type de recherche.

A ce propos, nous sommes conscients des limites de ces méthodes et traitements; ils

présentent notamment la faiblesse du nombre des répondants alors qu'on en dénombre une
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quarantaine d'établissements dans ce créneau du capital-risque au Québec, y compris les
organismes publics. Toutefois il n'en demeure pas moins que nous avons choisi de centrer
notre étude sur le secteur privé (& quelque exception prés) et que seuls ces seize (16)
répondants ont bien voulu se préter a cette recherche, dans les conditions énoncées plus
haut. De plus, il s'est trouvé que ces répondants sont les plus actifs (selon le Répertoire
AVCC, 1987) du secteur et les plus connus en tant qu'investisseurs de capital-risque au
Québec.

Enfin, il s'agit de plus de 60 % des compagnies privées d'importance au Québec.

Quant au traitement des données, il a fait appel a la compilation arithmétique
comme procédé d'évaluation. Nous reconnaissons la possibilité d'une amélioration dans

certains contextes. Il a cependant toute sa validité dans cette étude.
5.2 ANALYSE DES DONNEES RECUEILLIES

Avant d'entamer I'analyse des données, nous présentons la cueillette des données. Il
s'agit de la liste des données recueillies auprés des 16 répondants. Cette liste est suivie de

I'énoncé des critéres et des indicateurs impliqués dans cette étude.

Puis, suit I'analyse proprement dite des données; celles-ci sont présentées par

«intrants».
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5.2.1 Présentation de la cueillette des données

Tableau 5-5

CRITERES DONNEES
1 * 3544545535345542
2 * 3545554454353333
3 * 2223123324132211
4 * 3314544513443341
5 * 1224343543444443
6 * 3443544543433333
7 * 3343344544433443
8 * 1454355555443553
9 * 2432144544424234
10 * 2213144534433333
11 * 3313144453133433
12 * 3314144543143234
13 * 3413244443132121
14 * 3413344433133233
15 * 3213244432133351
16 * 4313344432133143
17 * 5313444443134134
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Tableau 5-5 (suite)

18 * 4313244544134333
19 . 3323244533233332
20 * 3322243543224232
21 . 4413444524132443
22 * 4413444524132443
23 * 4314144434143444
24 * 44444344244444453
25 * 4434134424343333
26 * 4214154422142123
27 * 5524445535233434
28 * 4224245522222233
29 * 2224445522212112
30 * 2224254522212111
31 . 4424445544433333
32 * 2254244532423223
33 * 3324244532443434
34 * 3324244532443434
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Tableau 5-5 (suite)

CRITERES | DONNEES
35 * 3245254544544444
36 * 4434454543423434
37 * 4414444543423334
38 * 3313244533323224
39 . 3333243522313213
40 . 3333433521312112
41 * 3243233432332213
42 . 3334443533423332
43 * 3324244533433232
44 * 5222344532212222
45 * 3223444432312222
46 * 2234234342433232
47 . 2133233334321131
48 * 2143234312211141
49 * 2113343043331241
50 * 2113344344334243
51 * 4245345244344434
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87

52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
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Tableau 5-5 (suite)
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CRITERES DONNEES
69 4213234433134344
70 4213245412112134
71 4212235422123154
72 3212235523131333
73 3232235431321134
74 4545445445454555
75 4444345444445334
76 2345145435344341
77 5545445455552522
78 5545435434543423
79 5555445454544323
30 5344435543434243
81 5344445543434444
82 5343445433322223
83 5444145444443444
84 5444435544444342
85 5445234533524334
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Tableau 5-5 (suite)

CRITERES B DONNEES
86 * 5445335534545333
87 * 4445235534535334
88 * S5444445533432443
89 * 5345245545553534
90 * 5444544423434444
91 * 4444445344444444
92 * 4345435434531244
93 * 4343434444344334
94 . 4443445444351432
95 * 4444135443453243
96 * 3344235444442223
97 * 2445134433544233
o8 * 4445334434545344
99 * 4445344434534343
100 * 4545335444544444
101 * 4544245454544421
102 * 4543435444435421
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Tableau 5-5 (suite)

CRITERES | DONNEES
103 . 4533435444444233
104 . 4443345432334423
105 . 4444345444443134
106 * 4443135444441423
107 . 4542245444444332
108 .  4313334543123332
109 . 31313233523133211
110 . 3213334523314321

N.B. Ces données ont été recueillies auprés d'organismes et firmes de capital-risque,
notamment les sociétés de capital-risque, la plupart oeuvrant dans la région

métropolitaine de Montréal.

22 organismes ont été approchés pour fin d'enquéte; 17 d'entre eux ont bien voulu
se préter a notre questionnaire, dont un pour pré-test. 16 réponses aux
questionnaires ont alors été compilées comme le montre plus haut notre tableau de

cueillette des données.
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Tableau 5-6

La scolarité

La formation spécifique

Appartenance 4 une corporation professionnelle
Productivité de la production

Efficacité de I'organisation

Productivité du produit

Productivité du capital

Heures de travail hebdomadaire dans l'entfeprise
Fortune personnelle investie dans I'entreprise
Absentéisme pour maladie

Absentéisme du personnel qualifié
Absentéisme du personnel de direction
Rotation du personnel non qualifié

Rotation du personnel technique

Rotation du personnel de bureau

Rotation du personnel professionnel

Rotation du personnel de direction

Démission du personnel de direction
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19
20
21
22
23
24

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Tableau 5-6 (suite)

Licenciement du personnel technique

Mutation du personnel technique

Création de nouveaux produits

Produits améliorés

Amélioration du processus de production
Importance de 'effort consenti par 'entreprise pour la
recherche

Amélioration du circuit de distribution
Amélioration de la publicité

Profit net

Masse salariale

Fonctionnement du département de ventes
Frais de déplacement

Marge bénéficiaire brute

Primes

Commissions de ventes

Publicité

Accroissement des ventes
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37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

Tableau 5-6 (suite)

Ventes de 'année

Ventes des trois derniéres années
Ventes

Coiit de la publicité

Salaires Marketing

Frais de bureau

Coft des produits finis entreposés
Coiit de distribution

Mauvaises créances

Comptes a recevoir

Efficacité de la structure de ventes
Efficacité de la force de vente
Commissions par agent de ventes
Circuit de commercialisation
Rendement du circuit de distribution
Nouveaux clients dans I'année
Achats des nouveaux clients

Equipements de production
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35
56
57
58
39
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
!

Tableau 5-6 (suite)

Machinerie

Arrét pour panne

Emploi des machines

Sécurité d'approvisionnement

Début de matiéres premiéres

Produits en cours

Approvisionnement en matiéres premieres
Approvisionnement en autres composanfes
Retour pour mauvaise qualité

Rotation des stocks

Profitabilité du produit

Retour du produit

Endettement

Rentabilité

Lois et réglementations

Contr6le gouvernemental

Syndicalisation

Contraintes fiscales
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Tableau 5-6 (suite)

Subventions spéciales

Ventes estimées du nouveau produit

Délai pour atteindre le volume de ventes estimées
Ventes annuelles

Retour sur investissement

Délai de récupération de l'investissement
Etendue du marché

Stabilité du marché

Permanence du marché

Cyclicité de la demande

Clientéle potentielle

Compatibilité du produit avec les produits actuels
Exigences de promotion

Exigences du développement du marché
Exigences de services techniques

Temps requis pour s'implanter sur le marché

Difficulté 3 copier le produit ou a y substituer
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Tableau 5-6 (suite)

90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105

Potentiel d'exportation

Relation du projet aux objectifs de l'entreprise
Taille nécessaire a I'entreprise pour réussir
Effet synergétique du projet

Croissance du chiffre d'affaires

Contribution marginale au profit de I'entreprise
Croissance de la marge brute

Diversification des produits

Diversification des marchés

Marchés auxquels s'adresse I'entreprise

Taille de marché auquel s'adresse 1'entreprise
Rentabilité du marché visé

Rentabilité de I'industrie

Importance de la concurrence

Existence ou non de cycles conjoncturels
Rythme d'évolution des connaissances techniques reliées au

domaine technologique de l'entreprise
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106
107
108
109
110

Tableau 5-6 (suite)

Durée de vie des produits

Durée de vie du projet
Taux d'apparition des produits nouveaux par unité de temps
Importance des groupes de défense des consommateurs

Inflation
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13

Tableau 5-7

Nombre d'années de scolarité

Nombre d'années de formation

Appartenance  une corporation professionnelle

Capacité de production utilisée/Capacité totale de
production

Valeur ajoutée / Frais généraux

Marge brute / Coiits directs

Chiffre d'affaires / Actif total

Plus de 50 heures par semaines

Plus de 40 % du capital

Nombre de jours d'absence / Nombre d'heures théoriques
Nombre dheures d'absence * 100 / Nombre dheures
théoriques

Nombre dheures d'absence * 100 / Nombre d'heures
théoriques

Nombre de départs dans I'année / Effectif moyen de I'année
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14

15

16

17
18
19
20
21

22

23
24
25
26
27

Tableau 5-7 (suite)

Nombre de départs dans l'année / Effectif moyen de

l'année

Nombre de départs dans l'année / Effectif moyen de
I'année

Nombre de départs dans l'année / Effectif moyen de
l'année

Nombre de démissions / Effectif moyen de I'année
Nombre de démissions / Effectif moyen de I'année
Nombre de licenciements / Effectif moyen de I'année
Nombre de mutations / Effectif moyen de 1'année

Nombre de nouveaux produits améliorés dans 'année /
Nombre de produits existants

Nombre de produits améliorés dans I'année / Nombre de
produits dans I'année

Taux d'amélioration du processus de production

Budget et recherche annuel /chiffre d'affaires annuel

Taux d'amélioration du circuit de distribution

Taux d'amélioration de la publicité

Profit net / Ventes
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36
37
38

39
40
41
42
43

Tableau 5-7 (suite)

Masse salariale / Ventes

Coiit de fonctionnement du département de ventes / Ventes
Frais de déplacement / Ventes

Marge bénéficiaire brute / Ventes

Primes / Ventes

Commissions de ventes / Ventes

Publicite / Ventes

Accroissement des ventes / Augmentation salariale de la
force de vente

Ventes de I'année en $ / Ventes de 1'année précédente
Vente de I'année / Ventes des trois derniéres années

Ventes / Budget de fonctionnement du département
marketing

Coiit de publicité / Ventes

Salaires Marketing / Ventes

Frais de bureau / Ventes

Cofit des produits finis entreposés / Ventes

Coiit de distribution / Ventes
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44
45
46
47
48
49
50

51

52
53

54

55

Tableau 5-7 (suite)

Mauvaises créances / Ventes

Comptes a recevoir / Moyenne des ventes quotidiennes
Ventes / Nombre de commandes

Ventes totales / Nombre d'agents de vente

Commissions par agent de ventes / Ventes totales

Ventes annuelles / Frais de distribution annuels

Chiffre d'affaires - Cofit de distribution / Cofit de
distribution

Nombre de nouveaux clients dans 'année / Nombre total de
clients dans I'année

Montant des achats des nouveaux clients / Ventes totales
Total des années de service de chaque équipement de
production / Nombre total des équipements de production
Quantité de produits finis non conformes aux critéres de
qualité / Capacité-machine totale

Heures d'arrét pour panne / Heures de marche
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56
57
58

59

60

61

62
63
64
65
66
67
68
69

Tableau 5-7 (suite)

Temps de marche réelle / Temps de marche optimale

Sécurité d'approvisionnement

Quantité de matiéres premiéres rejetées / Quantité de
matiéres premiéres consommeées

Nombre dunités de produits en cours / Quantité de
matiéres consommées

Nombre d'unités de produits en cours / Quantité de
matiéres consommees

Temps d'approvisionnement en matiéres premicres/ Temps
d'approvisionnement en autres composantes

Quantité retournée / Quantité commandée

Coiit des marchandises vendues / Stock moyen

Profit * 100 / Ventes

Nombre de produits retournés / Quantité vendue

Dette totale / Avoir des actionnaires

Profit net / Avoir des actionnaires

Nombre de poursuites en instance

Nombre de recours collectif
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70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

Tableau 5-7 (suite)

Nombre de griefs déposés

Nombre d'avis de cotisation

Taux d'imposition

Subventions spéciales

Volume de ventes estimées du nouveau produit
Délai pour atteindre le volume de ventes estimées
Ventes annuelles

Profit / Investissement

Délai de récupération de l'investissement

Etendue du marché

Stabilité du marché

Permanence du marché

Cyclicité de la demande

Nombre de clients potentiels

Compatibilité du nouveau produit avec les produits actuels
Exigences de promotion

Exigences du développement du marché
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87
38
89
90
91
92
93
94

95
96

97
98
99

100
101

Tableau 5-7 (suite)

Exigences de services techniques

Temps requis pour s'implanter sur le marché

Difficulté & copier le produit ou a y substituer

Potentiel d'exportaiton

Relation du projet aux objectifs de 1'entreprise

Taille nécessaire a 'entreprise pour réussir

Effet synergétique du projet

Chiffre d'affaire de I'année - Chiff. d'aff. de I'an précédent /
Chiff. d'aff. I'an précédent

Contribution marginale au profit de I'entreprise

Marge brute de I'année - Marge brute de 1'an passé / Marge
brute de I'an passé

Nombre de produits

Nombre de clients

Nombre de marchés différents auxquels s'adresse
l'entreprise

Taille de marché auquel s'adresse 1'entreprise

Taux de rentabilité du marché visé
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103
104
105

106
107
108
109
110

Tableau 5-7 (suite)

Taux de rentabilité de I'industrie

Importance de la concurrence

Existence ou non de cycles conjoncturels

Rythme d'évolution des connaissances techniques reliées au
domaine technologique de l'entreprise

Durée de vie des produits

Durée de vie des produits

Taux d'apparition des produits nouveaux par unité de temps
Importance des groupes de &éfense des consommateurs

Taux d'inflation.
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106

5.2.2 Analy'se des données

Critéres et indicateurs reliés a

I'Intrant <<Travail>>

(Pour complément voir Annexe 3, Tableaux: 1, 2, 3, 4, 5)
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1. Enoncé du critére 1: Scolarité
* Total des points recueillis par ce critére: 66 / 80

* Commentaires: critére important car 66 > 64

2. Indicateur associé au critére: Nombre d'années de scolarité.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 6.25% {1)
A 43.75%
: 18.75
C 18.75% (3) 0
s
L
D
E
B: 31.25% (5)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé totalise au moins 62,5% de répondants aux

niveaux d'importance A et B; il est donc considéré significatif
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Enoncé du critére 2: Formation spécifique

* Total des points recueillis par ce critére; 64 / 80

* Commentaires: critére important car 64 = 64

Indicateur associé au critére: Nombre d'années de formation.

Graphique de l'importance de l'indicateur:

E: 0.00% (0)
D: 0.00% (0)
€ 37.50% (6) k: 37.50% -
B
M
D
E

B: 25.00% (4)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: L'indicateur associé totalise 62,5% de répondants aux niveaux

d'importance A et B; il est donc considéré significatif
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1. Enoncé du critére 3: Appartenance i une corporation professionnelle.
* Total des points recueillis par ce critére: 34 / 80

* Commentaires: critére important car 34 < 64

2. Indicateur associé au critére; Nombre d'années d'appartenance a une corporation
professionnelle.
3. Graphique de l'importance de l'indicateur:
A: 0.00% {0
B: 6.25% (1)
£ 25.00% (4) C 25.00% (4)

D
E
D: 43.75% (7)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé au critére "appartenance a une corporation

professionnelle" ne rassemble que 6,25% des répondants qui I'estiment assez ou trés

important; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 4: Productivité de la production.
* Total des points recueillis par ce critére: 52 / 80

* Commentaires: critére non important car 52 < 64

2. Indicateur associé au critére: Capacité de production utilisée/Capacité totale de
production.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E1875%(3) . A 1250%(2) C1a
D: 0.00% {0} B
M
B: 37.50% (6) D
C 31.25% (5)
E
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur "Capacité de production utilisée/Capacité totale de

procduction" ne recueille que 50% des répondants le trouvant assez ou trés

important; cet indicateur est non significatif car 50 < 62,5%



1. Enoncé du critére 5: Efficacité de l'organisation.
* Total des points recueillis par ce critére: 54 / 80

* Commentaires: critére non important car 54 < 64

2. Indicateur associé au critére: Valeur ajoutée/Frais généraux.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

B 12.50% (2) A: 6.25% (1)
0: 0.00% (0)

D
E
C 25.00% (4)
B: 50.00% (8)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur "Valeur ajoutée/Frais généraux" ne satisfait pas au

pourcentage de référence requis; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 6: Productivité du produit.
* Total des points accordés a ce critére: 60 / 80

* Commentaires: critére non important car obtenant seulement 60 / 80

2. Indicateur associé au critére: Marge brute/Cofits directs.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 0.00% (0)
A: 12.50%

D
E
(: 50.00% (8) B: 37.50% (6)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur n'est pas considéré important puisqu'il ne rassemble que

50% des répondants le favorisant contre 62,5% requis aux niveaux d'importance A

et B; 1l est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 7: Productivité du capital.

* Total des points accordés a ce critére: 66 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Chiffre d'affaire/Actif total.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
D: 0.00% (0)
E625% (1)

C18.75% (3)
O
s
I
D

_ E
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: cet indicateur est jugé important puisque 75% des répondants lui

accordent les niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 8: Heures de travail dans l'entreprise.
* Total des points associés a ce critére: 59 / 80

* Commentaires: critére non important car réunissant moins de 64/80

2. Indicateur associé€ au critére: Plus de 50 heures par semaine.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
£ 0.00% (0)
D: 25.00% (4) A 37.50%
CJa
B
M
s D
%
G 18.75% (3) B
B:18.75% (3)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé au critére totalise moins de 62,5% dans les

niveaux A et B pris ensemble; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 9: Fortune personnelle investie dans I'entreprise.
* Total des points accordés a ce critére: 64 / 80

* Commentaires: critére considéré important car totalisant au moins 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Plus de 40% du capital.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 0.00% (0)
D: 0.00% (0)
: 25.00% (4 A 25.00%

Bl
B

B: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur rassemble 75% des répondants aux niveaux
d'importance A et B, soit plus qu'il n'en faut pour &tre considéré important; il est

donc significatif.
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1. Enoncé du critére 10: Absentéisme pour maladie.
* Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de jours d'absence/Nombre d'heures
théoriques.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A: 6.25% (1)
D: 12.50% (2)

B: 25.00% (4)
E 12.50% (2)

Bo
B«

C43.75% (7)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: L'indicateur "Nombre de jours d'absence/Nombre d'heures théoriques"”
ne totalise que 31,25% aux niveaux d'importance A et B au lieu d'au moins 62,5%

requis pour étre considéré important; par conséquent, il se classe non significatif.
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1. Enoncé du critére 11: Absentéisme du personnel qualifié.
* Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant seulement 64 / 80 au lieu d'au

moin 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Nombre d'heure * 100/Nombre dheures
théoriques.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 18.75% (3) 62k ()

B: 25.00% {4)
D: 0.00% (0)

E
C: 50.00% (8)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur n'est pas important parce que seulement 31,25% des

répondants lui ont accordé une préférence aux niveaux d'importance A et B; il est

donc considéré non significatif.



4.

Enoncé du critére 12: Absentéisme du personnel de direction.

* Total des points accordés a ce critére: 49 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant ne totalisant que 49 / 80

118

Indicateur associé au critére: Nombre d'heures d'absence * 100/Nombre d'heures

théoriques.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E: 18.75% (3)

B:6.25% (1)

C 31.25% ()

Evaluation: L'indicateur associé a ce critére est considéré non important; il ne

receuille que 43,75% des répondants aux niveaux d'importance A et B. Il est

considéré non significatif.

A: 6.25% (1)
B: 37.50% (6)

Analyse de l'indicateur

Elo
Er
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1. Enoncé du critére 13: Rotation du personnel non qualifié.
* Total des points accordés a ce critére: 41 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2 Indicateur associé au critére: Nombre de départ dans I'année/effectif moyen de
I'année.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A 0.00% (0)
B 25.00% (4) B: 31.25% (5)

D
D: 18.75% (3) E
C 25.00% {4)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur ne rassemble que 31,25% aux niveaux d'importance A

et B; il est donc non significatif en référence aux 62,5% requis.
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1. Enoncé du critére 14: rotation du personnel technique.
* Total des points accordés a ce critere: 47 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de départs dans I'année/Effectif moyen de
I'année.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)

D: 6.25% (1)

C 56.25% (9)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: L'indicateur associé au critére est non significatif parce que réunissant

moins de 62,5% aux niveaux d'importance A et B.
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1. Enoncé du critére 15: Rotation du personnel de bureau.
* Total des points accordés i ce critére: 44 / 80

* Commentaires: critére non »important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de départ dans I'année/Effectif moyen de
I'année.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 1875% (3 bl
B: 18.75% (3)

D
5
" D: 18.75% (3) Be
(: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur "Nombre de jours d'absence/Nombre d'heures théoriques”

ne totalise que 25% aux niveaux d'importance A et B au lieu d'au moins 62,5%

requis pour étre considéré important; par conséquent, il se classe non significatif.
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1. Enoncé du critére 15: Rotation du personnel de bureau.
* Total des points accordés a ce critére: 44 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Nombre de départ dans I'année/Effectif moyen de
I'année.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 1875% () kA2
B: 18.75% (3)

D: 18.75% (3 E
C: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur "Nombre de jours d'absence/Nombre d'heures théoriques”

ne totalise que 31,25% aux niveaux d'importance A et B au lieu d'au moins 62,5%

requis pour &tre considéré important; par conséquent, il se classe non significatif.
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1. Enoncé du critére 16: Rotation du personnel professionnel.
* Total des points accordés a ce critére: 46 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de départ dans I'année/Effectif moyen de
I'année.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)
E1875% Q) B 31.25% (5)

D: 6.25X (1)

C4375% (7

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: L'indicateur associ¢ totalise moins de 62,5% aux niveaux d'importance

A et B; il est donc considéré non significatif.



1. Enoncé du critére 17: Rotation du personnel de direction.
* Total des points accordés a ce critére: 51/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de démission/Effectif moyen de l'anneg.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A 625% (1
E 18.75% (3) i

B:43.75% (7)

D
:
C 31.25% (5)
Analyse de I'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur réunit moins de 62,5% aux niveaux A et B; il est

donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 18: Démission du personnel de direction..
* Total des points accordés a ce critére: 51/ 80

* Comrnentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Nombre de démissions/Effectif moyen de l'année.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A 6.25% (1)

E 1250% (2)
-‘ 8: 37.50% (6)

D: 6.25% (1) ..

D
E
C: 37.50% (6)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé est considéré non important; 4 preuve qu'il fait

moins de 62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 19: Licenciement du personnel technique.
* Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de licenciement/Effectif moyen de I'année.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:.
E 0.00% (0)
A: 6.25% (1)
D: 25.00% (4)

8: 37.50% (6)

e - : 3
C 56.25% (9)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur sus-mentionné se classe non important avec 43,75% aux

niveaux d'importance A et B; 1 n'est donc pas significatif.



125

1. Enoncé du critére 19: Licenciement du personnel technique.
* Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de licenciement/Effectif moyen de I'année.
3. Graphique de l'importance de I'indicateur:
E 0.00% (0)
A: 6.25% (1)
D: 25.00% (4)

B: 37.50% (6)

0
£
C 56.25% (9
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur sus-mentionné se classe non important avec 18,75% aux

niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 20: Mutation du personnelle technique.
* Total des points accordés a ce critére: 46 / 80
* Commentaires: critéré non important car totalisant moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Nombre de mutation/Effectif moyen de I'année.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E: 12.50% (2) A 6.25% (1)

D:12.50% (2)

D
E
C18.75% (3)
B: 50.00% (8)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: L'indicateur, ici, ne rassemble que 25% aux niveaux d'importance A et

B; il est donc considéré non significatif.
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1. Enoncé du critére 21: Création de nouveaux produits.
* Total des points accordés a ce critére: 52 / 80
* Commentaires: critére non important car pointage inférieur a 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: nombre de nouveaux produits améliorés dans
I'année/Nombre de produits existants.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 12.50% (2) A 6.25% (1)

D: 12.50% (2)

D
E
C 18.75% (3)
B: 50.00% (8)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé totalise 56,25% au lieu d'au moins 62,5% pour

étre considéré important; il est donc classé non significatif.
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1. Enoncé du critére 22: Produits améliorés,
* Total des points accordés & ce critére: 52/ 80
* Commentaires: critére non important car total de points inférieur a 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de produits améliorés dans 1'année/Nombre
de produits dans I'année.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 12.50% (2) A 6.25% (1)

D: 12.50% (2)

E
C 18.75% (3)
B: 50.00% (8)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: L'indicateur associé est considéré non important parce qu'il ne

rassemble pas au moins 64 /80 aux niveaux d'importance A et B; il est donc classé

non significatif.
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1. Enoncé du critére 23: Amélioration du processus de production..
* Total des points accordés a ce critére: 52/ 80

* Commentaires; critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Taux d'améliorarion du processus de production.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A: 0.00% (0
E 18.75% (3) o

0: 0.00% (0}

G 18.75% (3)

B: 62.50% (10)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est jugé important parce qu'il recueille au moins 62,5%

aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



1. Enoncé du critére 24: Importance de I'effort consenti par I'entreprise pour la

recherche.

* Total des points accordés a ce critére: 68 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64/ 80
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2. Indicateur associé au critére: Budget et recherche annuel/Chiffre d'affaire annuel.

E 0.00% (0)
D: 6.25% (1)  A-0.00% (0)

€ 12.50% (2)

Graphique de I'importance de I'indicateur:

B: 81.25% (13)

Analyse de l'indicateur

Elo
B«

Evaluation: Cet indicateur est important parce qu'il totalise 81,25% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que les 62,5% requis pour €tre considéré comme tel;

il est donc significatf.
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1. Enoncé du critére 25: Amélioration du circuit de distribution.
* Total des points accordés a ce critére: 52 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Taux d'amélioration du circuit de distribution.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)

nezsxqy EEBE(

' B: 43.75% (7)
C: 43.75% (7)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est jugé non important parce qu'il ne recueille que

43,75% aux niveaux d'importance A et B; il est non significatif.
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Enoncé du critére 26: Amélioration de la publicité.

* Total des points accordés a ce critére: 42 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Nombre de jours d'absence/Nombre d'heures
théoriques.

Graphique de l'importance de I'indicateur:

A 6.25% (1)

E 25.00% (4) B: 31.25% (5)

G 6.25% (1)

D: 31.25% (5)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: L'indicateur associé i ce critére est jugé non important car seulement

37,5% lui sont accordés aux niveaux A et B; il est donc non significatif.
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Critéres et indicateurs reliés a 'Intrant <<organisation>> (situation actuelle)

(Graphique 5.B)

(pour complément voir Annexe 3, Tableau: 6 et 7
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1. Enoncé du critére 27: Profit net.
* Total des points accordés a ce critére: 61 / 80

* Commentaires: critére non important; il recueille moins de 62.5%

2. Indicateur associé au critére: Profit net/Ventes.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 0.00% (0)
D: 12.50% (2) X 31.25%

¢ 25.00% (4)

D
E
B: 31.25% (5)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est important parce qu'il recueille les 62,5% requis pour

€tre considéré comme tel, aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 28: Masse salariale.
- * Total des points accordés a ce critére: 46 / 80

* Commentaires: ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Masse salariale/Ventes.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 0.00% (0)
A 12.50%

B 1875% (3

D
E
D: 56.25% (9) C1250% (2
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur n'est pas important car il ne recueille pas les 62,5%

requis pour ce faire, aux niveau d'importance A et B; ile est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 29: Fonctionnement du département de ventes.
* Total des points accordés a ce critere: 41 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Coit de fonctionnement du département de
ventes/Ventes.
3. Graphique de l'importance de l'indicateur:
E 18.75% {3) A: 1250%

B:1875% (3

D
E
D: 50.00% (8) (: 0.00% (0)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important parce qu'il ne recueille que

31,25% au lieu d'au moins 62,5% requis; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 30: Frais de déplacement.
* Total des points accordés a ce critére: 46 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Frais de déplacement/Vente.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 25.00% (4) A: 12.50%

8:1250%(2) [Ja
& s
Ko
Eo

C: 0.00% (0 3

D: 50.00% (8)

Analyse de ['indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important: il totalise moins de 62,5% .

requis; il est non significatif..
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-

1. Enoncé du critére 32: Marge bénificiaire brute.
* Total des points accordés a ce critére: 59 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Marge bénificiaire brute/Ventes
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
& 0.00% (0)
D: 6.25% (1) A: 12.50%

C 31.25% (5)

Bl

B: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important parce que totalisant les 62,5%

requis aux niveaux d'importance A et B. Il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 32: Primes.
* Total des points accordés a ce critére: 49 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Primes/Ventes.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 0.00% (0)
A: 12.50%

D: 43.75% (7)

25.00% (4)

G 18.75% (3)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur n'est pas important; il ne recueille pas 62,5% aux

niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 33: Commissions de Vente.
* Total des points accordés a ce critére: 54 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Primes/Ventes.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E: 0.00% (0)
A: 6.25% (1)
0: 18.75% (3)

B:4375% ()| [ ¢

C31.25% (5)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: L'indicateur Primes/Ventes est considéré non important car il recueille
moins de 62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non

significatif.
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1. Enoncé du critére 34: Publicité.
* Total des points accordés a ce critére: 54 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Publicité/Ventes.
3. Graphique de 'importance de I'indicateur:
E: 0.00% {0)
A 6.25% (1)
D: 18.75% (3)

D
B: 43.75% (T)| E
G 31.25% (5)
Analyse de I'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important parce qu'il rassemble moins .

de 62,5% requis aux niveaux A et B; il est donc non significatif.
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~

1. Enoncé du critére 35: Accroissement des ventes.
* Total des points accordés & ce critére: 63 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Accroissement de ventes/Augmentation salariale de
la force de vente.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

£ 0.00% (0)
D: 12.50% (2)

A: 25.00%

G625% (1)

B: 56.25% (9)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important parce que totalisant 81,25%,
soit plus que les 62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc

significatif.
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1. Enoncé du critére 36: Ventes de l'année.
*Total des points accordés a ce critere: 60 / 80

* Commentaires: critére non important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Ventes de I'année en $/Ventes de I'année précédente
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 0.00% (0}
D: 6.25% (1) X 12.50%

C 25.00% (4)

Bl
B

B: 56.25% (9)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 68,75% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif,



144

1. Enoncé du critére 37: Ventes des trois derniéres années.
*Total des points accordés a ce critére: 66/ 80
* Commentaires: critére non important car rassemblant moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Ventes de I'année /Ventes des 3 derniéres années.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

%M aes%M

D: 6.25% (1)
C 25.00% (4)

Eo
Bl

B: 56.25% (9)

Analyse de l'indicateur

4. Evalunation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille 62,5% aux

niveaux d'importance A et B, soit plus que requis 1l est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 38: Ventes.
*Total des points accordés a ce critere: 47 / 80

* Commentaires: ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Ventes/Budget de fonctionnement du département
marketing.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

ESBX%(N  ne25%(1)

D: 25.00% (4) B: 18.75% (3)

5

G 43.75% (7)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; il totalise moins de 62,5%

requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



1.  Enoncé du critére 39: Coits de publicité.

*Total des points accordés i ce critére: 43 / 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Cofits de publicité/Ventes.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

B:6.25% (1)

E 12.50% (2) A 6.25% (1)

s

D: 25.00% (4)

C: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur n'est pas important; il recueille moins de 62,5% aux

niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 40: Salaire marketing.
*Total des points accordés a ce critére: 40 / 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Salaires marketing/Ventes.
3. Graphique de 'importance de I'indicateur:
E25.00%(4) RBEM o

D: 12.50% (2)

C 43.75% (7)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; car totalisant moins de

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 41: Frais de bureau.
*Total des points accordés a ce critére: 43 / 80

* Commentaires: Ce critére non important; il recueille moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Frais de bureauw/Ventes.
3. Graphique de l'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)
E 6.25% (1) B: 12.50% (2)
D: 31.25% (5)

(: 50.00% (8)

Analyse de I'indicateur

4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important car totalisant moins de
62,5% aux niveaux d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc non

significatif.
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1. Enoncé du critére 42: Cofit des produits finis entreposés.
*Total des points accordés a ce critére: 52/ 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Coiits des produits finis entreposés/Ventes.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 12.50% (2) A: 6.25% (1)

B: 25.00% (4)

)
:
C: 56.25% (9)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; il rassemble moins de

62.5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 43: Coiit de distr ibution.
*Total des points accordés a ce critére: 50 / 80

* Commentaires: critére non important parce que rassemblant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Coit de distribution/Ventes.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 0.00% (0)
D: 12.50% (2) k615K (1)

B: 25.00% (4)

D
E
(: 56.25% {9)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important parce qu'il recueille moins

de 62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 44: Mauvaises créances.
*Total des points accordés a ce critére: 43 / 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Mauvaises créances/Ventes.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E6.25% (1)
A: 12.50%

B: 12.50% (2)

G 12.50% (2)
D: 56.25% (%)
|
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; parce qu'il recueille

moins de 62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 45: Comptes a recevoir.
*Total des points accordés a ce critére: 43 / 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il totalise moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Comptes a recevoir/Moyenne des ventes
quotidiennes
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)
E 6.25% (1)
B: 25.00% (4)

B

C: 25.00% (4) E

0: 43.75% (T}

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il ne recueille que
25%, au lieu d'au moins 62,5% requis aux niveaux d'importance A et B il est donc

non significatif.
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1. Enoncé du critére 46: Efficacité de la structure de ventes.

*Total des points accordés a ce critere: 46 / 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il recueille moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Ventes/Nombre de commande
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A: 0.00% (0)
E 0.00% (01 B: 25.00% (4

D: 37.50% (6)

C 37.50% (6)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il ne recueille que
25%, au lieu d'au moins 62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc

non significatif.
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Enoncé du critére 47: Efficacité de la force de vente.

*Total des points accordés a ce critére: 38/ 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il recueille moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Ventes totales/Nombre d'agents de vente.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

A: 0.00% (0)
E 25.00% (4) B:6.25% (1)

D: 18.75% (3)

C: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de -

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



155

1. Enoncé du critére 48: Commissions par agent de ventes.
*Total des points accordés a ce critére: 35/ 80

* Commentaires: Ce critére n'est pas important; il recueille moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Commissions par agent de ventes/Ventes totales.
3. Graphique de l'importance de l'indicateur:
A: 0.00% {0)
E 37.50% (6) o B: 18.75% (3)

¢ 1875% (3)] & E

D: 25.00% (4)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 49: Circuit de commercialisation.
*Total des points accordés a ce critére: 38 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Ventes annuelle/Frais de la distribution annuels.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A: 0.00% {0)

D :
E
D: 12.50% (2)
(: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 50: Rendement du circuit de distribution.
*Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Chiffre d'affaires coiit de distribution/Coiit de
distribution.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 0.00% (0)
B 12.50% (2)
D: 12.50% (2) B: 37.50% (6)

D
E
(C: 37.50% (6)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de.

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



158

Critéres et indicateurs reliés a I'Intrant <<Production>>
(Graphique 5.C)

(Pour complément voir annexe 3, Tableaux: 8, 9 et 10)
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1. Enoncé du critére 51: Nouveaux clients dans I'année.
*Total des points accordés a ce critére: 59 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de nouveaux clients dans I'année/Nombre
total de clients dans I'année.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

£ 0.00% (0)
0: 12.50% (2) k 12.50%

C18.75% {3)

Ede

B: 56.25% (9)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille plus de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif,
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1. Enoncé du critére 52: Achats des nouveaux clients.
*Total des points accordés a ce critére: 49/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Montant des achats des nouveaux clients/Ventes
totales
3. Graphique de l'importance de 'indicateur:
E: 12.50% (2
250% (1 A 18.75%
: 25.00% (4) ‘

B: 18.75% (3)

C 25.00% (4)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 53: Equipement de production.
*Total des points accordés a ce critere: 45 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Total des années de service de chaque équipement
de production/Nombre total des équipements de production.

3. Graphique de l'importance de I'indicateur:

A 6.25% (1)

E 12.50% (2)

B: 18.75% (3)

D
D: 25.00% (4) E
C: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 54: Machinerie.
*Total des points accordés a ce critére: 54 / 80
* Commentaires: critére noh important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Quantité de produits finis non conformes aux
critéres de qualité/Capacité-machine totale.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 18.75% (3) A: 18.75%

D: 0.00% (0)

E
C 25.00% {4)
B: 37.50% (6}
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif,
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1. Enoncé du critére 55: Arrét pour panne.
*Total des points accordés a ce critére: 51/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Heures d'arrét pour panne/Heures de marche
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E1250%(2) A: 12.50%
D: 6.25% (1) _ i B: 25.00% (4)

D
E
C: 43.75% (7)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de.

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 56: Emploi des machines.
*Total des points accordés a ce critére: 60 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Temps de marche réelle/Temps de marche optimale.
3. Graphique de l'importance de I'indicateur:
pesxqy ESBRID & 1875%

€ 12.50% (2)

D
E
B: 56.25% (9)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il rassemble plus de

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 57: Sécurité d'approvisionnement.
*Total des points accordés a ce critére: S8/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Sécurité d'approvisionnement.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 18.75% (3)
A: 37.50%
D: 0.00% (0) Oa
[
M
D
C 18.75% (3) E
B: 25.00% (4)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
p g
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1. Enoncé du critére 58: Rebut de matiéres.
*Total des points accordés 4 ce critére: 47 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Quantité de matiéres premicres rejetées/Quantité de
matiéres premiéres consommeées

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

A: 0.00% (0}

E 12.50% (2) B: 31.25% ()

D: 12.50% (2)

D
E
C43.75% (7)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 59: Produits en cours.
*Total des points accordés a ce critére: 44 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre d'unité de produits en cours /Quantité de
matiéres consommeées.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

A: 0.00% (0)

E6.25% (1) B:18.75% (3)

D: 31.25% (5)

D
E
C4375%(7)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



1. Enoncé du critére 60: Approvisionnement en matiéres premiéres.
*Total des points. accordés a ce critére: 58 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre d'unités de produits en cours/Quantité de
matieres consommées

3. Graphique de l'importance de I'indicateur:

E: 12.50% (2) A: 12.50%

D: 12.50% (2)

B: 50.00% (8)

Analyse de I'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif,
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1. Enoncé du critére 61: Approvisionnement en autres composants.
*Total des points accordés a ce critére: 55 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Temps d'approvisionnement en matiéres
premieres/Temps d'approvisionnement en autres composantes.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 1250% (2) A: 1250%

D: 12.50% (2)_

C 12.50% (2)

B: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 62: Retour pour mauvaise qualité.
*Total des points accordés a ce critere: 57/ 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Quantité retournée/Quantité commandée.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 6.25% (1) A: 12.50%
D
C 43.75% 7T Qe B¢
| B: 37.50% 6)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 63: Rotation des stocks.
*Total des points accordés a ce critére: 58 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2 Indicateur associé au critére: Coiit des marchandises vendues/Stock moyen
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 6.25% (1) A: 12.50%

D
E
B: 43.75% (7}
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



Enoncé du critére 64: Profitabilité du produit.

*Total des points accordés a ce critére: 69 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

Indicateur associé au critére: Profit/Ventes.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 0.00% (0)
D: 0.00% {0)
C6.25% (1)

A: 37.50%

B: 56.25% (9)

Analyse de I'indicateur

Eo
B
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Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 93,75% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 65: Retour du produit.
*Total des points accordés i ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de produits retournés/Quantité vendue.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 1250% (2) A: 6.25% (1)

B: 25.00% (9)
D: 6.25% (1)

D
E
C 50.00% (3)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins.de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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Critéres et indicateurs reliés 3 I'Intrant <<Capital>>
(Graphique 5.D)

(pour complément voir annexe 3, Tableaux: 11)
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Enoncé du critére 66: Endettement.

*Total des points accordés & ce critére: 64 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Dette totale/Avoir des actionnaires

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 0.00% (0)

D: 0.00% (0)
¢ 25.00% (4) & 3125%

B«

B: 43.75% (7)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 75% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif,
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Enoncé du critére 67: Rentabilité.
*Total des points accordés a ce critére: 66 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Profit net/Avoir des actionnaires.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
D: 0.00% (0)
E 6.25% (1)  50.00%
€ 18.75% (3) o %
Oa
s
M
D
E
B: 25.00% (4)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 75% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.
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Critéres et indicateurs reliés a I'Intrant <<Environnement>>
(Graphique 5.E)

(Pour complément voir annexe 3, Tableaux: 12, 13 et 19)
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1. Enoncé du critére 68: Lois et réglements.
. *Total des points accordés a ce critére: 50 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de poursuites en instance.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E: 0.00% (0)
A 6.25% (1)
B: 31.25% (5)

D: 31.25% (5)

E
(: 31.25% (5)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de -

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 69: Contrdle gouvernemental.
*Total des points accordés a ce critére: 48 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de recours collectif
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 12.50% (2) A: 0.00% (0)

D: 12.50% (2) B: 37.50% (6)

B

C: 37.50% (6)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 70: Syndicalisation.
*Total des points accordés a ce critére: 43 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de griefs déposés
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A 6.25% (1)
E 31.25% (5) B: 25.00% (4)

E
C 12.50% (2
D: 25.00% (4) o
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 71: Contraintes fiscales.
*Total des points accordés a ce critere: 60 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre d'avis de cotisation.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
A: 12.50%
E 18.75% (3)

B: 18.75% (3)

E
G 12.50% (2)
D: 37.50% (6)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 72: Impdts.
*Total des points accordés a ce critere: 42 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Taux d'imposition
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 18.75% (3) A 12.30%

B: 0.00% (0)

Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de -

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 73: Subventions spéciales.
*Total des points accordés a ce critére: 42 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Subventions spéciales.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 1875% (3) kR

B 1250% (2)

. : D
_’v ' E
- 2 37.50% (6
D: 25.00% 4 ca30
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



184

Critéres et indicateurs reliés 3 I'Intrant <<Qrganisation>> (Situation future)

(Graphique 5.F)

(Pour complément voir Annexe 3, Tableau: 14, 15, 16, 17 et 18)
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Enoncé du critére 74: Ventes estimées du nouveau produit.

*Total des points accordés a ce critére: 72 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 / 80

Indicateur associé au critére: Volume de ventes estimées du nouveau produit.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

£ 0.00% (0)

: 0.00% (0)

C: 0.00% (0}
Oa
B
M
D
£

B: 50.00% (8) A: 50.00%

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 100% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.



186

Enoncé du critére 75: Volume de ventes estimées.

*Total des points accordés a ce critére: 63 / 80

* Commentaires: critére non irhportant car totalisant moins de 64 / 80

Indicateur associé au critére: Délai pour atteindre le volume de ventes estimées,

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E: 0.00% (0}
0: 0.00% (0)

C1875% (3) A 12.50%

Elo
Bt

B: 68.75% (11}

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 81,25% aux niveaux .

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 76: Ventes annuelles.
*Total des points accordés a ce critére: 55/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Ventes annuelles.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

D: 6.25% (1)

E
C: 25.00% (4)
B: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



4.
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Enoncé du critére 77: Retour sur linvestissement.

*Total des points accordés a ce critére: 67 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Profit/Investissement

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E: 0.00% (0)
D: 18.75% (3)
C: 0.00% (0) CIa
)
N
D
B: 25.00% (4) 5825 E

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille au moins 62,5% aux

niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 78: Délai de récupération de l'investissement.
*Total des points accordés 4 ce critére: 63 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
2 Indicateur associé au critére: Délai de récupération de l'investissement.

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

A: 31.25%

C: 25.00% (4)

D
E
B: 37.50% (6)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 68,75% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.



190

1. Enoncé du critére 79: Etendue du marché.
*Total des points accordés a ce critere: 67 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Etendue du marché.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 0.00% (0)
D: 6.25% (1)
€ 12.50% (2) LBIR O
B
M
D
E
B: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; parce qu'il recueille au

moins 62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



191

Enoncé du critére 80: Stabilité du marché.

*Total des points accordés é‘ce critére: 60/ 80

* Commentaires: critére non importaﬁt car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Stabilité du marché.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E: 0.00% (0)
D: 6.25% (1)

A 18.75%

G 31.25% (5)

B: 43.75% (7)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: indicateur important; puisqu'il recueille au moins 62,5% aux niveaux

d'importance A et B; il est donc significatif.



192

1. Enoncé du critére 81: Permanence du marché.
*Total des points accordés a ce critére: 64 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Permanence du marché.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 0.00% (0)
D: 0.00% (0)
G 18.75% (3) A: 18.75%

B: 62.50% (10)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille 81,25% aux

niveaux d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.



4.
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Enoncé du critére 82: Cyclité de la demande.

*Total des points accordés a ce critére: 66 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Cyclité de la demande.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

£ 0.00% (0)

A: 12.50%

D: 25.00% (4) B: 25.00% (4)

(: 37.50% (6)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



194

Enoncé du critére 83: Clientéle potentielle.

*Total des points accordés a ce critére: 62 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Nombre de clients potentiels.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E 0.00% (0}

D: 6.25% {1) A: 12.50%

C6.25% (1)

Elo
Bt

B: 75.00% (12)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; il recueille 87,50% aux niveaux

d'importance A et B, soit plus que requis; il est donc significatif.



195

Enoncé du critére 84: Compatibilité du produit avec les produits.

*Total des points accordés a ce critére: 63 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

Indicateur associé au critére: Compatibilité du nouveau produit avec les produits
actuels.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 0.00% (0)

D: 6.25% (1) A: 18.75%

G 12.50% (2)

B: 62.50% (10)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puiqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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Enoncé du critére 85: Exigences de promotion.

*Total des points accordés & ce critére: 59 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Exigences de promotion.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

£ 0.00% (0)

D: 12.50% (2) A: 25.00%

B
B

G 31.25% (5) B: 31.25% (5)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de _

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



4.

Enoncé du critére 86: Exigence du développement du marché.
*Total des points accordés a ce critére: 64 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins 64 / 80
Indicateur associé au critére: Exigences du développement du marché.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E: 0.00% (0)
D: 0.00% (0)
C: 37.50% (6) 37.50%
O
B
W
D
E

B: 25.00% (4)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 87: Exigences de services techniques.
*Total des points accordés a ce critére: 63 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Exigences de services techniques
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 0.00% (0)
: 6.25% (1
(: 31.25% (5) g ) A: 31.25%

B: 31.25% (5)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



4.

Enoncé du critére 88: Temps requis pour s'implanter sur le marché.

*Total des points accordés a ce critére: 61 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Temps requis pour s'implanter sur le marché

Graphique de I'importance de I'indicateur:

& 0.00% (0)

D: 6.25% (1)

A: 18.75%

C 25.00% (4)

Bl

B: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 89: Difficulté a copier le produit ou i y substituer.
*Total des points accordés i ce critére: 67/ 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Difficulté 4 copier le produit ou a y substituer
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E: 0.00% (0)
D: 6.25% (1)
C18.75 A: 50.00%
8.75% (3) Cla
)
M
i
4 E
B: 25.00% (4)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



201

Enoncé du critére 90: Potentiel d'exportation.

*Total des points accordés a ce critére: 63 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Potential d'exportation.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 0.00% (0)

0: 0.00% (0}
C1875% (3) A: 12.50%

Elo
2

B: 63.75% (11}

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



202

Enoncé du critére 91: Relation du projet aux objectifs de l'entreprise..

*Total des points accordés a ce critére; 64 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant au moins 64 / 80

Indicateur associé au critére: Relation du projet aux objectifs de I'entreprise.

Graphique de I'importance de 'indicateur:

E 0.00% (0)

D: 0.00% (0)
Ca25% (1) A: 6.25% (1)

Eo
B

B: 87.50% (14)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 92: Taille nécessaire a I'entreprise pour réussir.
*Total des points accordés a ce critére: 58 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Taille nécessaire a 'entreprise pour réussir.
3. Graphique de l'importance de l'indicateur:
D:625% (1) E62X(N k 18.75%

C 25.00% (4)

D
E
B: 43.75% (7)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



204

1. Enoncé du critére 93: Effet synergétique du projet.
*Total des points accordés a ce critére: 58 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Effet synergétique du projet.
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E: 0.00% (0)

D: 0.00% (0)

A: 0.00% (0)

C 37.50% (6)

D
E
B: 62.50% (10)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 94: Croissance du chiffre d'affaires.
*Total des points accordés a ce critére: 58 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2, Indicateur associé au critére: Chiffre d'affaire de 'année - chiffre d'affaire de
I'année précédente/Chiffre d'affaire de I'année précédente

3. Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 6.25% (1) .
D: 6.25% (1) ‘ A 12.50%
C18.75% (3)
B: 56.25% (9)
Analyse de I'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



Enoncé du critére 95: Contribution marginale au profit de I'mtreprise.

*Total des points accordés a ce critére: 57/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Contribution marginale au profit de 1'entreprise.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 6.25% (1) ,
D: 6.25% (1) k 12.50%

C 25.00% (4)

B: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
/ p g
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1. Enoncé du critére 96: Croissance de la marge brute.
*Total des points accordés a ce critére: 53 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Marge brute de I'année - marge brute de I'année
passée/Marge brute de I'année passce.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

£ 0.00% (0)
A 6.25% (1)

D: 25.00% (4)

C 25.00% (4) B: 43.75% (7)

Analyse de l'indicateur

4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de .

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



1. Enoncé du critéere 97: Diversification des produits.

*Total des points accordés a ce critére: 54 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Nombre de produits.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

E6.25% (1) A: 12.50%

D: 12.50% (2)

D
E
q 31:25x ‘5, B: 37.50% (6)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de .

62,5% aux niveaux d'importance A'et B; il est donc non significatif.
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Enoncé du critére 98: Diversification des marchés.

*Total des points accordés  ce critere: 68 / 80

* Commentaires; critére important car totalisant plus de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Nombre de clients.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E 0.00% (0)
D: 0.00% (0)

A: 18.75%

C 25.00% (4)

B
B

B: 56.25% (9)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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Enoncé du critére 99: Marchés auxquels s'adresse I'entreprise.

*Total des points accordés a ce critére: 61 /80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

Indicateur associé au critére: Nombre de marchés auxquels s'adresse I'entreprise.

Graphique de I'importance de I'indicateur:

E 0.00% (0)
D: 0.00% (0)

A 12.50%

C 25.00% (4)

B: 56.25% (9)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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Enoncé du critére 100: Taille de marché auquel s'adresse I'entreprise.
*Total des points accordés a ce critére: 66 / 80

* Commentaires: critére important car totalisant plus de 64 /80
Indicateur associé au critére: Taille de marché auquel s'adresse l'entreprise.

Graphique de l'importance de l'indicateur:

E 0.00% (0)
D: 0.00% (0)

C1250% (2) A 25.00%

Bl
B«

B: 62.50% (10)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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Enoncé du critére 101: Rentabilité du marché-cible visé.

*Total des points accordés a ce critére: 61 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Taux de rentabilité du marché-cible visé

Graphique de I'importance de I'indicateur:

& 0.00% (0)
D: 0.00% {0)

G 12.50% () A 25.00%

Bl

B: 62.50% (10)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



1. Enoncé du critére 102: Rentabilité de l'industrie.
*Total des points accordés a ce critére: 59/80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
2. Indicateur associé au critére: Taux de rentabilité de I'indutrie.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
E 6.25% (1)
D: 6.25% (1) . A 18.75%
C1875% (3
D
E
B: 50.00% (8)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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Enoncé du critére 103: Importance de concurrence.

*Total des points accordés a ce critére: 59 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Importance de concurrence.

Graphique de I'importance de 'indicateur:

E 0.00% (0)
D: 6.25% (1) A 12.50%

C 31.25% (5)

B¢

8: 50.00% (8)

Analyse de l'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 104: Existence ou non de cycles conjoncturels.
*Total des points accordés a ce critére: 55/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Existence ou non de cycles conjoncturels
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
£ 0.00% (0}
D: 12.50% (2) A: 6.25% (1)

D
. E
C: 37.50% (6) BASISKAT)
Analyse de l'indicateur
4, Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 105: Rythme d'évolution des connaissances techniques reliées
au domaine technologique de l'entreprise.
*Total des points accordés a ce critére: 58 / 80
* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Rythme d'évolution des connaissances techniques
reliées au domaine technologique de 'entreprise.

3. Graphique de I'importance de l'indicateur:

ook ESB¥M  keBX()

C 18.75% (3)

D
E
B: 68.75% (11)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.



Enoncé du critére 106: Durée de vie des produits.

*Total des points accordés a ce critére: 54/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Durée de vie des prod\iits.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E 12.50% (2) A 6.25% (1)

D: 6.25% (1)

Elo
B

C 18.75% (3)

B: 56.25% {9)

Analyse de 'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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(Graphique 5.G)

(Pour complément voir Annexe 3, Tableaux: 20)



Enoncé du critére 107: Durée de vie des projets.

*Total des points accordés  ce critére: 58/ 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80
Indicateur associé au critére: Durée de vie des projets.

Graphique de I'importance de l'indicateur:

E 0.00% (0)

D: 18.75% {3) A:12.50%

¢ 12.50% (2)

B: 56.25% (9)

Analyse de I'indicateur

Evaluation: Cet indicateur est considéré important; puisqu'il recueille au moins

62,5% aux niveaux d'importance A et B; il est donc significatif.
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1. Enoncé du critére 108: Apparition des produits nouveaux par unité de temps.
*Total des points accordés a ce critére: 47 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Taux d'apparition des produits nouveaux par unité
de temps
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
E 1250% (2) A: 6.25% (1)

B: 18.75% (3)

D: 12.50% {2)

D
;
C 50.00% (8)
Analyse de I'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A ¢t B; il est donc non significatif.
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1. Enoncé du critére 109: Importance des groupes de défense des consommateurs.
*Total des points accordés a ce critére: 39 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Importance des groupes de défense des
consommateurs
3. Graphique de I'importance de I'indicateur:
A: 6.25% (1)
E 25.00% (4) B: 0.00% (0)

D
3
D: 18.75% (3)
C 50.00% (8)
Analyse de l'indicateur
4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



222

1. Enoncé du critére 110: Inflation.
*Total des points accordés a ce critere: 43 / 80

* Commentaires: critére non important car totalisant moins de 64 / 80

2. Indicateur associé au critére: Taux d'inflation.
3. Graphique de I'importance de l'indicateur:
£ 18.75% (3) A 6.25% (1)
B: 12.50% (2)

D: 18.75% (3)

C475% (7)

Analyse de l'indicateur

4. Evaluation: Cet indicateur est considéré non important; puisqu'il recueille moins de

62,5% requis aux niveaux d'importance A et B; il est donc non significatif.



CHAPITRE VI
PRESENTATION DES RESULTATS
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L'analyse et linterprétation des résultats permettent de répondre aux questions
soulevées par la problématique de ce mémoire quant & I'évaluation d'un investissement en
capital-risque dans les PME innovatrices québécoises. Nous ne perdrons pas de vue nos

hypothéeses exploratoires dont les réponses constituent les résultats de l'analyse.

L'exposé des résultats de 1'analyse nous ménera a la formulation des conclusions de

cette recherche et a la proposition des avenues de recherches ultérieures.

RESULTAT DE L'ANALYSE

Dans cette section, nous voulons vérifier nos hypothéses eéxploratoires relativement
a la problématique du financement des entreprises d'innovation. Plus concrétement, il

s'agit de répondre aux questions suivantes :

1.  Existe-t-il une liste de critéres en fonction desquels s'opére 1'allocation ou non
de ressource, en capital-risque aux PME d'innovation ?
2. Existe-t-il des indicateurs objectifs mesurant ces critéres lors d'une évaluation

d'un investissement en capital-risque dans les PME innovatrices québécoises ?
6.1 Critére d'allocation du capital-risque aux PME innovatrices québécoises

L'analyse des données recueillies auprés des SCR impliquées dans cette étude révele
I'existence de fait d'une série de critéres dans l'allocation du capital-risque aux PME
innovatrices québécoises qui en font la demande. Plusieurs aspects ressortent de cette

analyse et nous voudrions les ordonner afin d'en faire une présentation intelligible et claire
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assortie de commentaires. Dans cette optique et dans le but d'alléger le texte, nous invitons

le lecteur a se reporter aux annexes pour certains détails.

Le commentaire des résuitats de l'analyse introduit des notions de thémes et
d'intrants qu'il serait pertinent de définir pour faciliter la compréhension. Dans cette
présentation, la notion de théme doit s'entendre comme "le regroupement de plusieurs
variables sous un concept” donné tandis que l'intrant se définit comme "le concept

fondamental a étudier dans 1'évaluation”.
6.1.1 Résultat de I'analyse des critéres reliés a l'intrant «Travail»

L'intrant «Travail» comprend les thémes suivants : formation, capacité de gestion,

motivation de I'entrepreneur, et motivation du personel, créativité.
. Formation

Les résultats de 'analyse font ressortir I'importance des critéres de scolarité et de

formation spécialisée. Respectivement ils recueillent, 66 et 64 points sur 80.

. Capacité de gestion

Ici, seul le critére productivité du capital est jugé important, il a un total de 66

points sur 80.
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. Motivation

Le théme motivation est utilisé en deux sous-thémes: la motivation de l'entrepreneur

et la motivation du personnel.

. Motivation de I'entrepreneur

Le critére retenu comme important par les évaluateurs est la fortune personnelle

investie dans l'entreprise.

. Motivation du personnel

Malgré la série de critéres proposés, aucun n'a été retenu comme important. Les

évaluateurs semblent ne s'en tenir qu'a la motivation de l'entrepreneur.

. Créativité

L'analyse des résultats révéle un seul critére important dans ce théme : l'effort

consenti par l'entreprise pour la recherche. Ce critére recueille 68 points sur 80, ce qui le

met particuliérement en relief.
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6.1.2 Résultat de I'examen des critéres reliés a I'intrant

«Organisation»

L'intrant «Organisation» regroupe les thémes suivants : efficacité de I'exploitation et

efficacité de la structure de vente.

. Efficacité de I'exploitation

Ce théme comprend sept (7) critéres dont aucun n'a été retenu comme important au

terme de l'analyse.

. Efficacité de la structure de vente

Au plan de l'efficacité de la structure de vente (situation actuelle), un seul critére

émerge comme important; il s'agit du critére « Ventes des 3 derniéres années».

6.1.3 Résultat de I'analyse des critéres reliés a I'intrant «Production»

A l'intrant «Production» sont rattachés les thémes suivants : productivité, efficacité

de la structure de production, matiére premicre.

*  Efficacité de la structure de production

Aucun critére n'est retenu comme important au terme de l'analyse de ce théme qui

comprend S critéres.
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. Production (productivité

Le critére de profitabilité de la production retient seul l'attention avec 69 points sur

80; il est jugé important.

L'analyse des critéres reliés a ce théme n'en retient aucun comme important.
Toutefois devons-nous préciser qu'il s'agit de la matiére premiére de la production actuelle
de 'entreprise requérante.

6.1.4 Résultat de 1'analyse des critéres reliés a I'intrant «Capital»

L'intrant «Capital» comprend un théme dénommé aussi «Capital».

. Capital

Les critéres d'endettement et de rentabilité de I'entreprise sont mentionnés comme

importants. Respectivement, ils recueillent 64 et 66 points sur 80.

6.1.5 Résultat de I'analyse des critéres reliés a I'intrant «kEnvironnement»

Sont rattachés a cet intrant, les thémes de iégislation, de fiscalité, économie.
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. Législation

Ni le contrdle gouvernemental, ni la syndicalisation n'ont été jugés importants

comme critéres au terme de cette analyse.

: Fiscalité

Les critéres de ce théme n'ont guére été jugés importants; l'imposition et les
avantages fiscaux n'ont pas été retenus. Ceci met résolument de l'avant l'idée souvent
exprimée par certains de nos interlocuteurs, a savoir qu'il s'agit de critéres a postériori.

. Economie

Le marché auquel s'adresse l'enteprise retient particuliérement I'attention car comme
critére, il recueille 66 points sur 80, ce qui souligne qu'il est important. Les autres critéres

n'ont pas été retenus a ce chapitre.

6.1.6 Résultat de I'analyse des critéres reliés a I'intrant

«Organisation» (projet)

Ce volet comprend les thémes : finance, marketing, positionnement de l'entreprise,

croissance, diversification.
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. Finance

Les critéres de ventes estimées et de profit affichent leur importance respective avec

72 et 67 points sur 80.

* Marketing

Cingq critéres sont jugés importants sous ce théme :

- I'étendue du marché avec 67 points sur 80
la permanence du marché

la cyclicité du marché

les exigences du développement du marché

la difficulté a copier le profit ou 4 y substituer.

L'analyse révele aussi une grande importance accordée aux facteurs marketing a en
Jjuger par les points recueillis par chacun des critéres du théme marketing; presque tous se

voient allouer un total d'au moins 60 sur 80 points possibles.

. Positionnement de I'entreprise

La relation du projet avec les objectifs de I'entreprise se classe comme critére

important, il rassemble 64 points sur 80.
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. Croissance

Aucun des 3 critéres reliés a ce théme n'a été jugé important; tous recueillent moins

de 64/80 points.

. Diversification

Les résultats de I'analyse concluent a I'importance du critére «nombre de clients», ce

dernier totalise, en effet, 68 points sur 80.

6.1.7 Résultat de 'analyse des critéres reliés a I'intrant

«Compétitivité»

L’intrant «compétitivité» ne recouvre qu'un théme, a savoir, «la compétitivité».

: Compétitivité

Aucun critére rattaché a ce théme n'est retenu comme important.

Dans I'ensemble, les résultats de I'analyse révélent 19 critéres importants.
y p



232

14

6.2 INDICATEURS OBJECTIFS RELIES AUX CRITERES D'ALLOCATION
DU CAPITAL-RISQUE AUX PME INNOVATRICES QUEBECOISES

Il ressort des données recueillies lors de notre enquéte qu'il existe des indicateurs
objectifs servant de mesure lors de la prise de décision d'accéder ou non a la demande de
capital-risque. Ces indicateurs constituent une sorte de relevé de I'évaluateur dans I'étude

des dossiers; ce relevé constitue un antidote contre la subjectivité de ['analyste.
6.2.1 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme formation
L'analyse du théme formation révéle les indicateurs suivants :

nombre d'années de scolarité

nombre d'années de formation

Le nombre d'années de scolarité comme indicateur est validé par 75 % des
répondants, ceci en fait I'un des indicateurs les plus importants. Les évaluateurs semblent

étre plus en confiance a traiter avec un promoteur scolarisé.

De plus, cette scolarisation verra i s'assortir d'une formation spécialisée de

préférence dans le domaine projeté ou dans un domaine connexe.
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6.2.2 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme capacité de gestion

Un seul indicateur, chiffre d'affaires/actif total ressort de l'analyse au plan de la
capacité de gestion, 75 % des répondants affirment son importance prépondérante. Le
score qu'il obtient et le fait qu'il soit de loin préféré aux autres indicateurs proposés
relativement a ce théme laisse penser que les évaluateurs préférent s'en tenir aux résultats

positifs de gestion a l'actif du promoteur.
6.2.3 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme motivation

Comme indicateur, le fait que le promoteur détient plus de 40 % du capital requis
pour le projet, constitue une preuve de motivation appréciable. C'est l'avis de 75 % de nos
répondants qui précisent, dans leurs commentaires que ce pourcentage peut étre moindre
mais ne constitue en aucun cas une condition suffisante en soi dans I'analyse du dossier.
Une mise de fonds minimale, confient-ils, est fortement suggérée dans cette industrie du

capital-risque.

Vingt indicateurs ont été proposés mesurant la motivation tant du promoteur que du
personnel; seul celui relatif a la participation de 40 % au capital a été retenu comme

important 3 ce chapitre.
6.2.4 ~ Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme créativité

Deux indicateurs retiennent l'attention des évaluateurs :
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— taux d'amélioration du processus de production;

—  budget de recherche annuel / chiffre d'affaires

Les évaluateurs s'accordent dans une proportion de 62,5 % 4 reconnaitre
I'importance prédictive de l'indicateur d'amélioration du processus de production; I'objectif
d'abaisser constamment les cofits de production pourrait €tre privilégié dans le sens a

demeurer toujours compétitif dans son secteur.

L'indicateur budget de recherche annuel/chiffre d'affaires annuel rejoint le premier
indicateur a ce chapitre, en tant que moyen de maintenir la compétitivité des produits de

I'entreprise projetée.

6.2.5 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme efficacité de

I'exploitation

Deux indicateurs importants sont reliés a la productivité :

— profit net/ventes

— marge brute/ventes

L'indicateur profit net/ventes est validé important par 62,50 % des répondants;
notons qu'il s'agit ici de profits nets et ventes de la situation actuelle de l'entreprise
requérante de capital-risque. Il n'en demeure pas moins que cet indicateur en est un

d'important dans la mesure ou il préfigure 4 sa fagon des résultats de projets connexes.
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Quant a la marge brute/ventes, la méme proportion de 62,5 % des répondants le disent

important.

6.2.6 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au théme efficacité

de la structure de vente
Nous retrouvons 4 indicateurs reliés a ce théme :

— accroissement des ventes en $/augmentation salariale de la force de vente
— ventes de I'année en $/ ventes de I'année précédente
— ventes de I'année en $/ ventes des 3 derniéres années -

— nombre de nouveaux clients dans I'année/nombre total de clients dans l'année

Les quatre indicateurs sont considérés importants par les répondants avec un

pourcentage respectif de 81,25 %, 68,25 %, 62,5 % et + 75 %.

Les évaluateurs semblent accorder une grande importance aux ventes analysées
dans ses différentes facettes, avec comme corollaire une attention particuliére & la

possibilité d'élargissement rapide de la clientéle.

6.2.7 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au theme

productivité

Au terme de l'analyse des résultats, il apparait qu'un seul indicateur sur les sept

proposés est considéré important par les évaluateurs; c'est :
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—  le taux de profitabilité

Ici, comme précédemment, se révele l'intérét des évaluateurs pour I'utilisation
optimale des ressources tant physiques et financiéres en vue d'une forte profitabilité.

Aussi, sont-ils 81,25 % a valider I'importance de cet indicateur.
p

6.2.8 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés a I'efficacité de la

structure de production

L'analyse des cinq indicateurs proposés pour ce théme n'en retient qu'un, soit le taux
d'emploi des machines. Cet indicateur est validé par 75 % des répondants. Son importance
peut s'expliquer par le besoin du gestionnaire de tirer avantage au maximum des
immobilisations en équipements de production, qui du reste absorbent une part

considérable des colits d'exploitation.

6.2.9 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au theme

matieres premieres
Trois indicateurs sont considérés importants :
— la sécurité d'approvisionnement

—  le temps d'approvisionnement en matiéres premiéres

— le temps d'approvisionnement en autres composantes
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Ces trois indicateurs sont rapportés importants respectivement par 62,5 % et 68,5
%. Tous traduisent la nécessité de I'existence d'une source sfire et proche de'matiéres
premiéres et autres composantes. Ces pourcentages relativement faibles de validation de
ces indicateurs de la part des répondants s'expliqueraient par l'existence de substituts a la

matiére premiére de base.

6.2.10 Résulitat de I'analyse des indicateurs importants reliés au théme capital

Deux indicateurs sont considérés importants :

— taux d'endettement (dette totale/avoir des actionnaires)

- taux de rentabilité (profit net/avoir des actionnaires)

Le taux d'endettement est jugé important par 81,25 % des répondants tandis que le
taux de rentabilité I'est par 75 %. Notons qu'il s'agit d'une référence a la situation actuelle
de I'entreprise. Ces pourcentages élevés de validation des deux indicateurs montrent que
les gestionnaires de capital-risque font davantage confiance aux promoteurs dont la bonne

gestion passée témoigne de leur expérience.

6.2.11 Résultat de 1'analyse des indicateurs importants reliés au théeme

législation

Le théme 1égislation ne trouve aucun de ses indicateurs retenus comme importants
ni au niveau de la syndicalisation ni a celui du contrdle gouvernemental. Cette absence

d'indicateur ne signifie pas un désintérét des analystes-évaluateurs pour la réglementation
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dans les secteurs d'activité en cause; ceci traduit le fait maintes fois exprimé par certains de
nos répondants, a savoir que les contraintes tant Jégislatives qu'environnementales sont une

constante de la vie économique avec laquelle il faut nécessairement composer.
6.2.12 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme fiscalité

Les indicateurs reliés au theme fiscalité n'ont pas été jugés importants dans
I'évaluation. Bien que le théme suscite en lui-méme quelques appréhensions, les
commentaires recueillis tendent & reconnaitre une fiscalité plutdt avantageuse pour
I'industrie du capital-risque; cependant, cet avantage ne saurait étre décisif sans une valeur

intrinséque reconnue au projet par sa rentabilité et viabilité.
6.2.13 Résultat de I'analyse des indicateurs reliés au théme «économie»

Les indicateurs reliés a I'économie sont plus centrés, dans notre analyse, sur le
marché-cible projeté. Ainsi, il ressort que tous les sept (7) indicateurs proposés sont jugés

importants par les évaluateurs :

— la taille de marché auquel s'adresse I'entreprise (taille du marché-cible)

— le taux de rentabilité du marché visé

— le taux de rentabilité de l'industrie

—  l'importance de la concurence

— le rythme d'évolution des connaissances techniques reliées au domaine
technologique de l'entreprise

— la durée de vie des produits
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L'importance de ces indicateurs est validée respectivement par les pourcentages
d'évaluateurs suivants : 87,5 %, 81,25 %, 68,75 %, 63,9 %, 75 % et 62,5 %. A l'examen de
ces résultats, I'on peut convenir de la trés grande importance des indicateurs de la taille du

marché-cible et du taux de rentabilité du marché visé.
6.2.14 Résultat de 1'analyse des indicateurs reliés au théme finance

Les ventes (en $) estimées du produit constitue un indicateur trés important de l'avis
de tous les répondants. Les évaluateurs le considérent de loin le plus important de tous

puisqu'il est le seul a obtenir leur unanimité (100 % des répondants).

Le délai pour atteindre ce volume de vente est rapporté important par 81,25 % des
évaluateurs. Le méme pourcentage soit 81,25 % des répondants soulignent I'importance de
l'indicateur «Profit» (revenus-dépenses). Quant au délai de récupération, 68,75 % des

répondants le jugent importants.

En somme, un profit lié a d'excellentes ventes réalisées dans un délai raisonnable a
de fortes chances d'intéresser davantage les évaluateurs au projet du requérant du capital-
risque. L'inverse produira nécessairement une réaction pour le moins mitigée.

6.2.15 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au marketing

Dix indicateurs sont jugés importants relativement au marketing :
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~—  1'étendue du marché (81,25 %)

— la stabilité du marché (62,50 %)

— la permanance du marché (81,25 %)

— le nombre de clients potentiels (87,50 %)

— la compatibilité du nouveau produit avec les produits actuels (81,25 %)
— les exigences du développement du marché (62,50 %)

— les exigences de services techniques (62,50 %)

— le temps requis pour s'implanter sur le marché (68,75 %)

— la difficulté a copier le produit ou a y substituer (75,00 %)

— le potentiel d'exportation (81,25 %)

L'importance marquée des indicateurs reliés au marketing confirme celle des
indicateurs de profits et de ventes estimées; il apparait que les évaluateurs cherchent a
cerner les moyens a mettre en oeuvre pour atteindre les objectifs de rentabilité du projet.
Autrement dit, la sensibilisation des évaluateurs aux indicateurs de marché, de marketing et

de profit demeure une constante qui transparait constamment de I'analyse.

6.2.16 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au positionnement

de I'entreprise

Trois indicateurs sont ici considérés importants :

— relation du projet aux objectifs de I'entreprise

— taille nécessaire a I'entreprise pour réussir

—  effet synergétique
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Respectivement, ces trois indicateurs ont été jugés importants par les évaluateurs

dans une proportion de 93,75 %, 72,5 % et 62,5 %.

Comme nous le constations, l'effet synergétique recueille 62,5 %, juste assez pour
étre considéré important; ceci s'explique, de l'avis des intervenants, par le fait que cet
aspect est souhaitable mais non conditionnel. Toutefois, la «relation du projet» avec les
objectifs de l'entreprise semble étre fortement priorisé dans la mesure ou les analystes
estiment que le succés de tout projet est mieux assuré lorsqu'il cadre avec les objectifs de

I'entreprise.

6.2.17 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés a la croissance de

I'entreprise
L'analyse révéle deux indicateurs importants reliés  ce théme :

— taux de croissance du chiffre d'affaires

— contribution marginale du projet au profit de I'entreprise

Une proportion de 68,75 % des répondants valident I'importance du taux de
croissance du chiffre d'affaires, alors qu'ils sont 62,5 % a valider celle du second

indicateur. _
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6.2.18 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés i la

diversification

L'indicateur «nombre de nouveaux clients» est considéré important par les

évaluateurs dans une proportion de 75 %.

L'importance de cet indicateur souligne l'attention particuliére a accorder aux

thémes reliés aux ventes.

6.2.19 Résultat de I'analyse des indicateurs importants reliés au theme

compétitivité

De l'analyse du théme compétitivité, il ressort qu'aucun des indicateurs proposés n'a
été retenu comme important, Ce résultat n'est pas en accord avec l'importance présumée
que les analystes disent accorder a ce théme; ceci révéle soit 'inadéquation des indicateurs
proposés dans ce cas soit le transfert du contenu de ce théme dans d'autres plus pertinents et

aisément mesurables.

Dans l'examen des indicateurs reliés aux différents thémes, la considération que
recoivent les réseaux d'indicateurs de ventes, de marketing et d'organisation est manifeste.
Au total, nous découvrons 46 indicateurs qui feront, par la suite, l'objet d'une classification
plus poussée afin d'exposer les plus significatifs que nous dirons trés importants. Mais

avant d'y parvenir, voici la liste récapitualtive des indicateurs retenus. Nous réserverons au
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lecteur un tableau complet des résultats de notre analyse relativement au

critéres/indicateurs-clefs.
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Tableau-synthése des indicateurs importants

Tableau 6-1

Formation Nombre d'années de scolarité
- Nombre d'années de formation

spécifique

Capacité de gestion - Ratio de productivité du capital

Motivation - Investissement personne! de plus de
40 % du capital

Créativité - Taux d'amélioration du processus de
production

- Budget de recherche/chiffre d'affaires

Efficacité de - Profit net/ventes
I'exploitation - Marge brute/ventes

Efficacité de la structure | - Accroissement des

de vente ventes/augmentation salariale de la
force de vente

- Ventes de 'année en $/ventes de
I'année précédente

- Ventes de l'année en $/ventes des
trois derniéres années

- Nombre de nouveaux clients dans
'année/nombre total de clients dans
I'année

Productivité - Taux de profitabilité

Efficacité de la structure | - Taux d'emploi des machines
de production




-Matiéres premiéres

Capital

Economie

Finance

- Sécurité d'approvisionnement
- Temps d'approvisionnement en

Tableau 6-1 (suite)

matiéres premiéres

- Temps d'approvisionnement en autres

composantes

- Taux d'endettement (dette totale/avoir

des actionnaires)

- Taux de rentabilité (profit net/avoir

des actionnaires)

- Taille de marché auquel s'adresse

P'entreprise (taille du marché-cible)

- Taux de rentabilité de I'industrie
- Importance de la concurrence
- Rythme d'évolution des connaissances

techniques reliées au domaine
technologique de I'entreprise

- Durée de vie des produits

- Ventes estimées en $
- Délai pour atteindre le volume de

ventes projeté

- Retour sur investissement

(profit/capital investi)

- Délai de récupération
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Tableau 6-1 (suite)

Marketing

Positionnement de
I'entreprise

Croissance de I'entreprise

Diversification

- Etendue du marché

- Stabilité du marché

- Permanence du marché

- Nombre de clients potentiels

- Compatibilité du nouveau produit

avec les produits actuels (ou
existants)

- Exigences de développement du

marché

- Exigences de services techniques
- Temps requis pour s'implanter sur le

marché

- Difficulté a copier le produit ou a y

substituer

- Potentiel d'exportation

- Relation du projet aux objectifs de

I'entreprise

- Taille nécessaire a l'entreprise pour

réussir

- Effet synergétique du projet

- Taux de croissance du chiffre

d'affaires

- Contribution marginale du projet au

profit de l'entreprise

- Nombre de nouveaux clients
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Formation

Capacité de
gestion

Motivation

Créativité

Efficacité de
l'exploitati on

Efficacité de la
structure de
vente

Tableau 6-2 (suite)

Scolarité

— Formation spécifique

Productivité du capital

Valeur monétaire de
l'investissement personnel de
I'entrepreneur

Effort consenti par l'entreprise
pour la recherche

— Ventes en dollars ($) des trois

derniéres années

Sommaire des critéres/indicateurs importants

formation spécifique

- Ratio de productivité du

capital

- Investissement personnel de

plus de 40 % du capital

- Taux d'amélioration du

processus de production

- Budget de recherche/chiffre

d'affaires

- Profit net/ventes
- Marge brute/ventes

- Accroissement des

ventes/Augmentation
salariale de la force de vente

- Vente de l'année en $/Ventes

de 'année précédente

- Vente de l'année en $/Ventes

des 3 derniéres années

- Nombre de nouveaux

clients/Nombre total de
clients dans 'année

Nombre d'années de scolarité
- Nombre d'années de
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Tableau 6-2 (suite)
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Efficacité de la
structure de
production

Productivité

Matiéres
premicres

Capital

Economie

— Profitabilité

— Endettement
— Rentabilité

— Marché auquel s'adresse
I'entreprise

- Taux de profitabilité

- Sécurité d'approvisionnement
- Temps d'approvisionnement

- Temps d'approvisionnement

- Taux d'endettement (dette

- Taux de rentabilité (profit

- Taille du marché auquel
- Taux de rentabilité du

- Importance de la concurrence
- Rythme d'évolution des

- Durée de vie des produits

Taux d'emploi des machines

en matiéres premicres

€n autres composantes

totale/avoir des actionnaires)

net/avoir des actionnaires

s'adresse 'entreprise
marché visé
connaissances techniques

reliées au domaine
technologique de 'entreprise




Finance

Marketing

Positionnement
de I'entreprise

Croissance

Diversification

Tableau 6-2 (suite)

Ventes estimées du produit
Profit

Etendue du marché
Permanence du marché
Cyclicité du marché

Exigences du marché
Difficulté a copier le produit ou
a y substituer

Relation du projet avec les
objectifs de I'entreprise

Nombre de clients
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- Délai pour atteindre ce

- Profit (revenus-dépenses)
- Délai de récupération

- Etendue du marché

- Stabilité du marché

- Permanence du marché

- Nombre de clients potentiels

- Exigences du développement
- Exigences de services

- Temps requis pour s'implanter
- Difficulté a copier le produit

- Potentiel d'exportation

- Relation du projet avec les

- Taille nécessaire a I'entreprise
- Effet synergétique du projet

- Taux de croissance du chiffre

- Contribution marginale du

- Nombre de nouveaux clients

Ventes estimées en $ du
produit

volume de ventes estimées

du marché
techniques
sur le marché

ou a y substituer

objectifs de l'entreprise

pour réussir

d'affaires

projet au profit de I'entreprise




CHAPITRE VII

Discusion et conclusion
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Ce chapitre vise deux objectifs, a savoir la discussion du modele d'évaluation et des
résultats d'une part et les messages a dégager de cette évaluation d'un investissement en

capital-risque.
7.1 DISCUSSION DU MODELE D'EVALUATION

Nous discutons des résultats de notre recherche autour des intrants inclus dans notre
modéle. Le lecteur est invité a s'y rapporter constamment pour s'en faciliter la
compréhension. Nos commentaires sont davantage de nature a refléter les points de vue
des répondants, soit ceux des intervenants du monde du capital-risque car somme toute,
notre objectif demeure de cerner leur mode objectif d'allocation des ressources. Ce modéle
d'évaluation est le reflet de notre questionnaire dont bien les éléments (critéres et
indicateurs) ont fait 'objet d'un examen minutieux. Enfin, il ne serait pas superflu de
souligner que notre principale préoccupation est la mise en évidence d'une liste

d'indicateurs objectifs de référence.
7.1.1 Discussion des thémes

Notre modéle d'évaluation présente sept intrants autour desquels nous voudrions

amorcer quelques réflexions :

~ letravail
—  l'organisation
— la production

— le capital
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— l'environnement

— la compétitivité

Dans I'examen des dossiers, les analystes questionnent la formation académique du
promoteur du projet, sa capacité de travail, sa motivation et son esprit de créativité. La
SCR s'assure de la disponibilité et du portrait psychologique réel de son partenaire potentiel
dans le but de minimiser les risques d'une implication accaparante de sa part dans le projet;

sans doute redoute-t-elle d'étre mélée a la gestion quotidienne du projet.

Par contre, le promoteur s'avisera de n'afficher aucune volonté de faire une place a
la SCR, autrement dit, le promoteur «one man show», sans transparence, ni concession et
disposition aux conseils constitue le portrait-type de I'homme d'affaire aux demandes
repoussées dés les premiers contacts. En somme, l'intrant travail puise sa justification dans

la volonté manifeste des analystes a dresser le portrait psychocognitif du promoteur.

L'intrant «organisation» interpelle plus souvent le promoteur sur son passé d'affaires
et ses réalisations concretes. L'efficacité est ici le maitre-mot; c'est pourquoi le requérant
doit s'appliquer a rapporter sans vanité ['histoire de ses succes; il s'agit pour I'essentiel, de
faire part de ses talents de gestionnaire et de vendeur. A ce propos, soulignons que les
analystes des SCR sont particuliérement attentifs aux ventes projetées du produit. Aussi,
- faudra-t-il expliquer les moyens plutdt imaginatifs que le promoteur entend mettre en
oeuvre pour atteindre cet objectif de vente; une progression constante du chiffre d'affaire

ne suffit pas a convaincre I'analyste.
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La production constitue un autre jalon trés important dans notre modéle. A ce
chapitre, le monde des affaires ne s'accomode guere d'une production qui ne trouve
preneur. Pour ce faire, 'accent doit étre mis sur le plan de production, la qualité des
produits et les coits de production. Plusieurs analystes s'accordent a dire que ces trois
facteurs constituent un gage sérieux de vente. Notons que ces facteurs ne sauraient suppléer

a 'inexistence d'un marché pour le produit.

"La roue a déja été inventée", entend-t-on souvent dire. En clair, il est peu
d'innovation qui ne soit une amélioration qualitative d'un produit ou d'un procédé. Dans ce
domaine, les innovations se succédent sans agenda pour rendre obsoléte celle d'hier. Pour
cela, les analystes répugnent a investir dans les projets a faible coefficient d'innovation; et
ils ne réservent pas un meilleur traitement aux projets a forte intensité d'innovation. La
raison en est qu'ils tentent de miser sur le temps d'exploitation quasi-exclusive du produit
ou sur la durée de son avantage concurrentiel. Dans ce contexte, les analystes resserrent de
beaucoup leur grille d'analyse et apprécient un apport de capital du promoteur de maniere a
atténuer les risques. Pour certains projets notamment de démarrage, la mise de fonds
exigée du requérant de capital-risque peut s'évaluer a un minimum de 40 %. Sans faire fi
des cas exceptionnels dans les domaines de la haute technologie et des industries a forte
intensité de capital, I'analyste du SCR investit rarement sans mise de fonds initiale et
minimale du promoteur. Contrairement a ce que la théorie sur le capital-risque nous
apprend, l'idée géniale ne suffit pas en soi, & moins qu'elle rime avec «l'invention de la

roue».

L'interaction de I'entreprise avec son environnement n'échappe pas a la vigilance de

l'analyste. Les sources d'approvisionnement en matiere premicre, I'état de I'économie et de
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l'industrie ainsi que la législation sont scrutés pour se prémunir des risques. La fiscalité des
SCR est considérée plutdt encourageante que généreuse alors qu'il y a des risques réels

dans la plupart des projets acceptés et financés.

L'avantage concurrentiel demeure I'une des grandes marques recherchées par les
analystes pour qui le profit n'est que le corollaire; en somme, le succés du projet dépend
des aptitudes personnelles du promoteur a faire preuve d'une organisation efficace au
service d'une production de qualité par une valorisation des ressources physiques et

capitalistiques.

Notre modéle d'évaluation fait partie intégrante ~du processus général
d'investissement schématisé; il s'assimile aux activités tactiques de I'entreprise ou de projet.
Comme tel, il découle du plan stratégique et répond au plan d'investissement édicté par la
politique générale de l'entreprise, son orientation et ses objectifs. Dans le cas d'une
entreprise déja existante, la question se pose a l'analyste de présumer de la synergie
résultant du projet ou de l'affaiblissement de 'entreprise. Il va de soi que la deuxiéme
hypothése n'est pas souhaitée; par contre I'expérience enseigne que la synergie recherchée
par la diversification n'a pas toujours satisfait les attentes; de sorte qu'au lieu de l'effet de
levain escompté, bien des implants de projets pourtant innovateurs ont conduit a «une

addition des faiblesses».

Le lecteur gardera a l'esprit que notre étude vise a4 aider 4 une meilleure
compréhension des principaux indicateurs objectifs qui fondent la décision d'investir des
SCR. Notre démarche a été de partir des grands agrégats tels les intrants pour en arriver

aux indicateurs en passant par les thémes et les critéres. Nous sommes parvenus en effet a
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mettre au point un relevé de critéres/indicateurs censés guider tout requérant de capital-
risque en particulier le chef de PME innovatrice. Nous n'avons pas la prétention d'étre

spécifique mais utile.
7.1.2 Question de recherche

Dans le but de connaitre les parameétres réels intervenant dans l'analyse des
demandes de capital-risque, nous avons mis au point un questionnaire qui mesure
'importance accordée aux critéres et aux indicateurs; ce questionnaire est de caractére
multidisciplinaire. Les conclusions de 1'étude confirment notre présomption de l'existence
de tels critéres et indicateurs; l'analyse a permis de mettre en relief une série d'entre eux
jugés importants dans la démarche de quéte du capital-risque. Les indicateurs ont été
retenus importants dans une plus grande proportion que les criteres. Bien que notre but
n'est pas de déterminer lequel du critére et de l'indicateur est plus déterminant dans
l'analyse, il ressort que l'indicateur aide mieux a une décision objective. Cela peut
expliquer les évaluations moins partagées dont ils ont fait I'objet.

Les besoins de l'analyse nous ont amené a formuler la quéstion de recherche en
deux parties : l'une portant sur l'existence de critéres/indicateurs dans I'évaluation des
demandes en capital-risque et l'autre, sur l'importance de ces critéres/indicateurs. Les
résultats de l'analyse révélent la nette importance de 19 critéres et 46 indicateurs. Critéres
et indicateurs entretiennent un rapport étroit car l'indicateur origine du critére et le précise
de fagon mesurable. L'évaluation i partir des seuls critéres n'aurait pas permis un

approfondissement des résultats.
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7.1.3 Discussion des résultats de la recherche

Dans la présentation des résultats de l'étude, il n'est pas fait expressément mentionr
de la double dimension de I'approche adoptée dans le questionnaire; c'est ainsi que nous
avons fusionné la situation actuelle avec la situation future pour en présenter une
interaction continuelle. De fait au regard de l'analyste de capital-risque, le passé et le
présent de l'entreprise ou du promoteur participent d'une méme réalité. Nous n'avons

recouru a cette dichotomie que pour des raisons de commodité et de clarté.

Malgré notre effort de conférer des mesures précises a chacun des indicateurs, il en
demeure qui restent indéfinis. Ceci est attribuable au caractére prolixe et diffus de ces

indicateurs qui font pourtant l'unanimité sur leur utilité.

D'autre part, cette étude n'a pas tenté de recenser tous les indicateurs qui pourraient
originer de chacun des critéres, pas plus que de prendre pour exhaustive la liste des intrants
et des thémes (ou paramétres). Cependant, elle présente l'essentiel de la pratique et le
nécessaire d'une démarche réfléchie et efficace. Pour toutes ces raisons, nous estimons les

résultats notables et profitables.
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72  CONCLUSION
7.2.1 Réflexions

Une étude de marché approfondie et précise intégrée au plan d'affaire, un plan de

vente réaliste et une équipe d'hommes expérimentés de I'industrie, voila l'essentiel de nos

réflexions.

. Une étude de marché approfondie et précise

Effectuer une étude de marché approfondie et précise nous semble une exigence
primordiale dans la préparation du dossier de demande de capital-risque. Celle-ci doit
mettre en relief le marché-cible, I'importance de la demande pour le produit, les principaux
concurrents et autres acteurs de l'industrie. Auparavant, le promoteur doit s'appliquer a
tester I'efficacité de son innovation, préciser son originalité, sa faisabilité et la rentabilité
escomptée. Pour une entreprise déja existante, une telle étude approfondie peut révéler
I'inadéquation des activités reliées a son innovation avec ses propres orientations
stratégiques. C'est alors qu'il lui sera loisible d'envisager la possibilité de création d'une
entreprise spécifique au projet et surtout en co-entreprise avec des intervenants intéressés
par le projet; cette alternative explorée rend souvent plus acceptables de tels projets aux
organismes de capital-risque. Ce travail se doit d'étre précis et fournir les éléments

fondamentaux 2 1'élaboration des plans de ventes.

. Plan de vente réaliste
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Le plan de vente comprend les prévisions de vente et les moyens de réaliser ces
ventes; il constitue un jalon trés important dans le plan d'affaire. Aussi le promoteur doit-il
énvisager, lors de son élaboration, de s'appuyer sur des éléments objectifs et aisément
justifiables dans les scénarios de ventes annuelles; un plan de vente sans lien objectif avec
I'état de l'industrie et le secteur apparait un sérieux butoir pour le promoteur dans sa
demande de capital-risque. A ce propos, le promoteur gardera a I'esprit que cette phase
intégre des paramétres incontournables de la grille d'évaluation d'un investissement en
capital-risque, tel que les résultats de I'analyse nous le révelent. Pour y voir plus clair, le
promoteur pourrait confier I'élaboration du plan de vente a une équipe restreinte
«d'hommes de terrain» chevronnés et familiarisés avec l'industrie, de préférence reconnus
comme tels dans les milieux financiers. D'un conseil avisé, cette équipe devrait valider les

plans de vente et fournir au promoteur des références de crédibilité et de réalisme.

7.2.2 CONCLUSION

Notre objectif de mettre au point un relevé d'indicateurs prééminents dans
I'évaluation d'un projet d'investissement en capital-risque ne se veut ni exclusif ni
exhaustif, au contraire, notre but est de rendre accessibles aux PME innovatrices les
ressources capitalistiques en mettant a la disposition des dirigeants de PME des paramétres

objectifs devant servir de guides dans la préparation des dossiers.

Cet exercice est non exclusif, disons-nous, en ceci qu'il ne traite pas d'un projet
spécifique du genre d'une analyse de cas; son approche est donc globale tout en déblayant
la voie & une approche du cas par cas enrichie des particularités singuliéres i toute

entreprise.
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Il est non exhaustif car il ne prétend pas avoir épuisé ni le sujet ni ses implications.
Le lecteur doit y lire le résultat d'un processus intégré d'analyse de diverses dimensions de

I'entreprise qui doivent étre évaluées comme repaire potentiel de risque.

Au demeurant, nous avons cherché a savoir sur quels critéres/indicateurs se fondent
les analystes pour décider d'accepter ou de rejeter une demande qui leur est faite. Pour cela,
nous avons soutenu comme hypothéses que ces critéres/indicateurs existent et que les
analystes y recourent comme grille d'analyse. De plus, nous avons soutenu que I'évaluation
du dossier de demande de capital-risque s'effectue sur des bases objectives, a l'aide
notamment d'indicateurs. Partant de ces hypothéses, nous avons mis au point en
collaboration avec les milieux concernés un questionnaire. Le questionnaire se présente en
réseaux ou l'indicateur origine du critére, le précise et le rend mesurable; d'ou la définition
de l'indicateur comme «une mesure objective permettant de représenter l'évolution de la
variable sous étude». Quant au critére il est rattaché a un théme qui & son tour origine d'un
intrant. L'intrant est «le concept fondamental a étudier dans I'évaluation d'une entreprises,
tandis qu'un théme se définit comme «le regroupement de plusieurs variables sous un

concept donné» (voir questionnaire en annexe).

Le questionnaire nous a permis de recueillir 1'évaluation des critéres et des
indicateurs par une échelle de mesure ordinale. En somme, les résultats de la recherche ont
montré que 19 critéres et 46 indicateurs étaient jugés importants et significatifs par les
analystes. ~Autrement dit, ces criteres et indicateurs constituent des points d'intéréts
majeurs et difficilement contournables dont I'évaluation positive constitue un gage de

succes de la démarche de demande de capital de risque aux SCR. Selon que la demande
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émane d'une entreprise existante ou qu'il s'agit d'un projet de démarrage, le promoteur y
trouve son compte a consulter le relevé de critéres/indicateurs résultant de cette recherche.
A ce propos, soulignons la prépondérance des indicateurs reliés aux ventes estimées, au

marketing, au produit, 4 la formation et aux qualités managériales du promoteur.

Les résultats de l'analyse ont permis l'atteinte de nos objectifs et de vérifier nos
hypothéses. Il apparait qu'il existe une liste de critéres et d'indicateurs auxquels recourent
les analystes dans I'évaluation d'un investissement en capital-risque. Ces critéres/indicateurs
sont répertoriés dans les faits et constituent une grille ou un relevé que nous destinons aux
PME innovatrices comme guide. Enfin, les résultats révélent que ces critéres et indicateurs
sont objectifs essentiellement, ce qui signifie que la décision d'acceptation ou non du projet
est prise sur des bases objectives. Nous serions incomplet si nous passons sous silence les
nombreuses interrogations qu'une telle recherche laisse en friche. Aussi pensons-nous

qu'elles constituent autant d'avenues de recherches ultérieures.

Quelques avenues de recherche

Les recherches ultérieures devraient s'intéresser a déterminer dans quelle mesure la
politique stratégique (ou orientation stratégique) d'une PME innovatrice influence-t-elle la
décision d'une SCR dans l'examen de sa demande de capital-risque en vue d'une
diversification. Ceci implique dans un premier temps une étroite collaboration avec des
PME innovatrices dont les unes auraient vu leurs demandes de capital-risque rejetées et les
autres les leurs acceptées. Dégager ensuite la politique stratégique réelle de ces entreprises
en vue d'y déceler les irritants potentiels qui expliqueraient que les SCR puissent étre

réticentes a se porter partenaires dans ces projets. Notons qu'un examen de la politique
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stratégique d'une entreprise obligerait le chercheur i s'interroger sur les ressources
humaines, physiques et financiéres ainsi que sur la structure et la gestion de la dite

entreprise. Le profil managérial de I'équipe dirigeante n'échappe pas a cette enquéte.
P p g quip g ppe p q
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DE: Philippe Awa, étudiant
Richard Benoit, professeur encadreur

AUX: Personnes concernées

OBJET: La décision d'investissement en capital de risque: une
recherche

Madame,

Monsieur,

Vous trouverez-ci-inclus un questionnaire divisé en trois parties visant 3 mesurer
l'importance que vous accordez aux différents parameétres décisionnels exprimés ici en
termes d'indicateurs objectifs.

La présente fait partie d'une recherche effectuée dans le cadre de 1'obtention du grade
de M. sc (Gestion des PMQ). Elle vise 2 mieux comprendre les parameétres
décisionnels de l'analyste, en vue d'un éventuel investissement en capital-risque dans
une PME innovatrice.

Votre participation est volontaire. Cependant, vous comprendrez que l'analyse des
données requiert la participation d'un grand nombre de répondants. Votre collaboration
est donc essentielle au succes de cette recherche.

Vos réponses sont confidentielles et le rapport ne contiendra que I'analyse globale des
données recueillies. Elles seront détruites suite & la compilation. Le temps requis pour
répondre A ce questionnaire est d'environ trente-cinq minutes. Quels que soient les
problémes que vous éprouvez, n'hésitez pas 8 communiquer avec le soussigné.

Dans l'attente de votre réponse, nous vous prions de recevoir, Madame, Monsieur,
I'expression de nos sentiments le meilleurs.
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PROJET DE RECHERCHE

DANS LE CADRE D'UNE MAITRISE EN GESTION DES PETITES OYENNES ORGANISATIONS (P.M.0.

O0BJET : "EVALUATION D'UN INDESTISSEMENT EN CAPITAL-RISQUE DANS LES PETITES ET MOVENNES
ENTREPRISES QUEBECOISES".

QUESTIONNARIRE SOUMIS

PAR

PHILIPPE AWA

LT



Ce questionnaire s'inscrit dans le cadre d'une recherhe auprés des Sociétés
de Capital-risque (SCR).

Notre objectif est d'établir les critéres surtout objectifs dans I'évaluation
des projets soumis aux SCR et ainsi aider les demandeurs de
capital-risque a satisfaire leurs interrogations sur vos dynamiques

Institutions financiéres.

Par ces temps ou les SCR sont pergues comme peu accessibles aux Petites
et Moyennes entreprises, il serait bien venu de rétablir les faits; pour
cela, il serait important pour les chercheurs de connaitre vos méthodes

d'appréciation du risque par des indicateurs pertinents.

Vous pouvez étre assurés de la confidentialité de vos réponses qui
serviront exclusivement a des fins de recherche. |
D'ores et déja, nous vous remercions d'avoir bien voulu vous préter & notre

questionnaire

SLT



Le quetionnaire est divisé en trois parties:

- La premiére est centrée sur |'évaluation de l'entreprise
et de l'entrepreneur demandeur de capital-risque; cette évaluation est
validée par des indicateurs pertinents.

- La deuxiéme cherche & inventorier les éléments-clés de
I'évaluation d'un projet précis amenant l'implication potentielle de la
Société de capital-risqué(SCR); ce volet vise a établir dans quelle mesure
il peut y avoir amélioration des indicateurs de la premiére partie.

- La troisieme sert a I'identification de votre entreprise;

elle est cependant facultative.

Malgré la longueur du questionnaire , il se compléte facilement et ne
demande presque pas de réponses a développement. Toutefois, vous
disposez de la derniére page blanche du questionnaire pour nous faire part
d'éléments- indicateurs ou de paramétres d'analyse en pratique chez vous ,

que nous aurions omis ou ignorés. Nous vous en serons trés reconnaissants.

9LT



Avant de passer au questionnaire, nous aimerions insister auprés de vous

sur quelques points :

1) Nous vous recommandons d'évaluer les éléments soumis a
votre appréciation selon votre premiére impression ( la plus
spontanée possible)

2) Nous vous invitons a inclure dans chacun des thémes vos
suggestions quant aux indicateurs de performance que vous

jugez a propos a chaque fois que possible .

~ 3) Voici un exemple -d'évaluation potentielle :

(Voir la page suivante)
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Avant de passer au questionnaire, nous aimerions insister auprés de vous

sur quelques points :

1) Nous vous recommandons d'évaluer les éléments soumis a
votre appréciation selon votre premiére impression ( la plus
spontanée possible)

2) Nous vous invitons a inclure dans chacun des thémes vos
suggestions quant aux indicateurs de performance que vous

jugez a propos a chaque fois que possible .

3) Voici un exemple d'évaluation potentielle :

(Voir la page suivante)
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Exemple de question-réponse
EVALUATION
DlC|B]|Rf
Thémes Intrants Paramétres Indicateurs 1 21 31als
Gestion | Finance Retour sur investis- Profit net H
sement Investissement :

Quelques précisions

Intrant : Concept fondamental a étudier dans I'évaluation d'une entreprise.

Théme : Regroupement de plusieurs variables sous un concept donné.

Paramétre : Variable utilisée pour caractériser le théme sous étude.

Indicateur : Mesure objective permettant de représenter I'évolution de la variable sous étude.

H * I.o I I‘ I I P

Evaluation alphabétique Signification Evaluation chiffrée
E > Pas important —_—D (1]
D > Peu important N I12]
c 2> Plus ou moins important > (31
B > Assez important ——— > [ 4]
R > Trés important > [5]
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PREMIERE PARTIE

SITURTION DE L'ENTREPRISE EN DEMANDE DE CAPITAL-RISQUE
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EVALUATION

capital

fictif total

D C B A
Intrants Thémes Parameétres Indicateurs 2 3 4 5
Travail Formation Nombre d'années de scolarité
Nombre d'année de formation
spécifique ou spécilalisée
Appartenance a une corpora-
tion professionnelle
production
Capacité totale de production
Ratio d'efficacité de l'organi- Valeur ajoutée
sation Frais généraun
Ratio de productivité du Marge brute
produit
Colits directs
Ratio de productivité du Chiffre d'affaires o
o0




Intrants

Thémes

Paramaétres

Indicateurs

EVALUATION

D

Cc

8

2

3

4

Travail

Motivation
{ Entrepreneur]

Nombre d'heures de travail
hebdomadaire dans [I'entrepri-
se

Plus de 50 heures/semaine

Pourcentage de la fortune
personnelle investie dans
I'entreprise

Plus de 40 %

Taun d'absentéisme pour
maladie

Nombre de jours d'absence

Nombre d'heures théoriques
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Intrants

Thames

Points-ciés

__Indicateurs

Travail

Motivation [Person-
nel}

Taux d'absentéisme du per-

EVALUATION

D

C

B

2

3

4

Nombre d'heures d'absence

00
sonnel qualifié Nombre d'heures théoriques
Taux d'absentéisme du per- Nombre d'heures d'absence , 100
sonnel de direction

Nombre d’'heures théoriques

Taux de rotation du per-
sonnel non qualifié

Nombre de départs dans I'année

Effectif moyen de l'année

Taux de rotation du per-
sonnel technique

Nombre de départs dans I'année

Effectif moyen de I'année
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EVALUATION
D |c B A
Intrants Thémes Points-clés Indicateurs 2 |3 4
Travail Motivation  {per- Taux de rotation du per- | Nombre de départs dans 'année
sonnel ] sonnel de bureau

Effectif moyen de l'année

Taux de rotation du persorn-

nel professionnel

Nombre de départs dans I'année

Effectif moyen de I'année

Taux de rotation du personnel
de direction

Nombre de départs dans I'année

Eftectit moyen de l'année

Taux de démission du person-
nel technique

Nombre de démisions

Effectif moyen de I'année
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EVALUATION
D ¢ B | A
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs G 4 5
Travail Motivation [  per- | Taux de licenciement du per- | Nombre de licenciements
sonnel] sonnel technique
Effectif moyen de f'année
. Nombre de mutations
Taux de mutation du person-
nel technique Effectif moyen de I'année
Nombre de nouveaux produits a
) une période donnée
Créativité Taux de création de nouveaux

produits

Nombre de produits existants

Taux de produits améliorés

Nombre de produits améliorés
dans l'année

Nombre de produits dans I'année

€8¢
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EVALUATION
D {¢c B A
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 3 14
Travail Créativité

Taux d'amélioration du proces-
sus de production

Importance de Feffort consen-
ti par I'entreprise pour la re-
cherche

Taux d'amélioration du circuit
de distribution

Taux d'amélioration de la pu-
blicité

987
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EVALUATION
D |c B A
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 K 4 5
Drganisation | Efficacité de I'ex- ' Profit net
ploitation
Ventes

Masse salariale

Ventes

Codt de fonctionnement du
département des ventes

Ventes

Frais de déplacement

Ventes

L8T
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EVALUATION
D |c¢ B
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 13 | 4

Organisation

Efficacité de I'ex-
ploitation

Efficacité de la
structure de vente

Marge brute

Ventes

Primes

Ventes

Commissions

. Ventes

Force de vente

Ventes en $

Publicité en $

Accroissement des ventes

Augmentation salariale de
la force de vente

887
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EVALUATION
D |c 8 A
intrants Thémes Paramaétres Indicateurs 2 3 4 8

Organisation| e acis de Ia

structure de vente

Ventes de I'année en $

Ventes de lI'année précédente

Ventes de fannée en § - *

Moyenne des ventes des
trois derniéres années

Ventes

Budget de fonctionne-
ment du département
marketing

Cout de publicité

Ventes

Salaires Marketing

Ventes

68T
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EVALUATION
D |cC B A
Intrants Themes Paramétres Indicateurs 2 3 | 4 5

Organisation

Efficacité de la
structure de vente

Frais de vente

Frais de bureau

Ventes

Cout des produits finis entre-
posés

Ventes

Colt de distribution

Ventes

Mauvaises créances

Ventes

Comples A recevoir

Moyennes des ventes
quotidiennes

06T
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Organisation

Efficacité de la
structure de vente

Frais de vente

Nombre de commandes

EVALUATION
D |c B
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 13 4
Ventes

Ventes totales

i vente

Nombre d'agents de

Commissions par agent
de vente

Ventes totales

Circuit de commer-
cialisation

Ventes annuelles

Frais de distribution annels

Taux de rendement du
circuit de distribution

Chiffre d‘affaire - Colt de distri:
bution

Colt de distribution

16T



Intrants

Thémes

Paramétres

Indicateurs

EVALUATION
D |c B A
2 I3 4 5

Organisation

Efficacité de la
structure de vente

Prospection de nouveaux
clients

Nombre de nouveaux clients dans
I'année

Nombre total de clients dans
I'année

Montant des achats des nouveaux
clients

Ventes totales

Efficacité de la
structure de produg
tion

Age moyen des équipements
de production

Total des années de service de
chaque équipement de produc-
tion

Nombre total des équipements
de production

6T




EVALUATION

DY ¢ B
intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 |34 5
Organisatior Machinerie Quantité de produits finis

Etat des machines
par catégories

Matiéres premiéres

non conformes aux critéres
de qualité

Capacité machine totale

Heures d'arrét pour panne

Heures d'arrét pour panne

Heures de marche

Taux d'emploi des machines

Temps de marche réel

. Temps de marche optimal

Sécurité d'approvisionne-
ment

Taux de rebut

Quantité de matidres premiéres
rejetées

Quantité de matiéres premiéres
consommeées

£67
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Intrants

Thémes

Paramétres

Indicateurs

EVALUATION
D |¢ B
2 |3 4

Organisation

Temps d’approvi-
sionnement

Stocks de produits
finis

Taux de rebut

Nombre d'unités de produits en
cours

Quantité de matiéres pre-
midres consommeées

Matiéres premidres

Composantes

Taux de retour pour mauvaise
qualité

Quantité retournée

Quantité commandée

Ratio de rotation des stocks

Colt des marchandises vendues

Stock moyen

¥6T

o
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EVALUATION
D |c B
Intrants " Thémes Paramétres Indicateurs 2 |3 |4 5
Production | profitabitite Taux de profitabilité du pro- Profit . 100
duit Ventes

Retour du produit
tini
(par type de produit)

Taux de retour

Nombre de produits retournés

Quantité vendiie

§6T

5¢



22

EVALUATION
_ ‘ D |c¢ B
intrants Thémes Parameétres Indicateurs 2 3 4 5
Capital
Endettement Dette totale
Avoir des actionnaires
Rentabilité Profit net

Avoir des actionnaires

96T
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} Intrants |

Environne-
ment

Avantage fiscal

EVALUATION
| D [c |[B | A
___Thémes Paramétres Indicateurs 2 13 |4 5

Droit Lois et réglementations | Nombre de poursuite en instance

Contréle gouvernemental Nombre de recours de droit com-

mun
/
Syndicalisation Nombre de griefs deposes

Fiscalité Contraintes fiscales Nombre d'avis de cofisation

Taux d'imposition

-

4
Subventions speciales

L6T




DEUXIEME PARTIE

EVALUATION DU PROJET
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86C
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Intrants

Thémes

Parameétres

Indicateurs

EVALUATION

D

Cc

B

2

3

a

Organisation

Finance

Volume des ventes estimées
du nouveau produit

Délai pour atteindre ce
volume de vente

Ventes annuelles

Investissement

Retour sur investisse-
ment

Profit net

Investissement

Délai de récupération de
l'investissement

66T
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Intrants

Thémes.

Parametres

Indicateurs

EVALUATION
D |¢ B
2 |3 |4 5

Organisa_tionJ Marketing

Etendue du marché

Stabilité du marché

Permanence du marché

Cyclicité de la demande

Nombre de clients poten-
tiels

Compatibilité du nouveau
produit avec les produits
actuels

Exigences de promotion

00¢
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EVALUATION
A Dic | B A
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 |13 |4 5
Organisation] Marketing

Exigences du développement
du marché

Exigences de services tech-
nigues '

Temps requis pour s'implanter
sur le marché

Difficulté & copier le produit
ou a y substituer

Potentiel d'exportation

10€
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EVALUATION
D |c B8 A
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 I3 |4 5
Organisation} pggition de Ientre} Relation du projet aux objec-
prise tifs de V'entreprise
Taille nécesssaire A l'entre-
prise pour réussir
Effet synergétique du projet
Croissance Taux de croissance du Chit. d'aff. Chif. d'aff.
Chiffre d'affaires de l'année __1 ‘an précédent

Chif.d'aff. I'an précédent

Contribution marginale au
profit de l'entreprise

[4:2
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Degré de diversi-
fication de I'entre-
prise

Marge brute de l'an passé

EVALUATION
D |c B
Intrants Thémes Paramétres Indicateurs 2 3 4
Organisation| Croissance Taux de croissance de la Marge brute __ Marge brute
marge brute de l'année de I'an passé

Diversification des
produits

Nombre de produits

Diversification des marchés

Nombre de clients

Nombre de marchés différents
auxquels s'adresse [I'entreprise

£0¢€
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Intrants

Thémes

Parameétres

Indicateurs

EVALUATION
D |c B
2 |3 4 5

Organisation

Environnement éco-
nomique de l'entre-
prise

Taille de marché auquel s'adres-
se l'entreprise

Taux de rentabilité du marché-
cible visé

Taux de rentabilité de l'indus-
trie

Importance de la concurrence
(nationale et internationale)

Existence ou non de cycles
conjoncturels

Rythme d'évolution des con-
naissances techniques reliées
au domaine technlogigue de
'entreprise.

Durée de vie des produits

Y0¢
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EVALUATION

D |¢ B A
Thémes Intrants Paramétres Indicateurs 2 3 (4 5
Compétiti- | Environnement éco- | Durée de vie des produits
vité nomigue de l'entre-

prise

Taux d'apparition des produits
nouveaux par unité de temps ,

Importance des groupes de
défense des consommateurs

Taux d'inflation

13113




TROISIEME PARTIE

IDENTIFICATION DE L'ENTREPRISE

(FACULTATIDE)

32

90¢
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D 0
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Nom de [I'entreprise[ Facultatif] -------c-cm-mccmccmmmmceeeeeeoo
Localisation (Région- Ville)---------meomcmcoecocm e
Nombre d'années d'existence-- ---Mois -----=---- Année--------------
Type d'entreprise----- en bourse------- Privée-------cecmemocecceaan
Type d'Investissement ':démarrage ----- Turnaround----Expansion------

Avez-vous des préférences géoraphiques a l'investissement?

1)

Oui----------- Citez vos préférences--------------

7- Quels sont vos secteurs d'investissement préférés ?

1)
2)
3)
4)

Secteur primaire---------==cceemmcmmcooceeaana-
Secteur secondair@--------=<-secmecccmmeaaaeanon
Secteur tertiaire----------~cocc-ececcmacacanaao.
Secteur de la haute technologie -

L0t
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Au terme de ce questionnaire , nous tenons A vous remercier du précieux
temps que vous avez bien voulu nous accorder ainsi que de votre

collaboration.

Nous souhaiterions de plus que vous nous fassiez part de vos suggestions
complémentaires sur la pratique de ['évaluation des projets
d'investissement .gui vous sont soumis. Votre vaste expérience en .ce

domaine nous sera d'une grande utilité. .

A cette fin, veuillez utiliser la derniére page blanche annexée a ce

questionnaire .

Nous voudrions espérer que les résultats de cette étude aideront a une
meilleure connaissance de votre industrie et du méme coup accroitre la

qualité des nombreux dossiers de PME a votre adresse.

Merci de votre collaboration !

80¢
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EDCB A TOTAL
Nombre d'années de scolarité 0135857 66
Nombre d'années de formation spécifique 0 06 46 64
ou spécialisée
Appartenance a une corporation 4 7 410 34
professionnelle '

E DCB A TOTAL
Ratio de productivité de la production 3056 2 52
Ratio d'efficacité de I'organisation 12 4 8 1 54
Ratio de productivité du produit 0 086 2 58
Ratio de productivité du capital 10 3 4 8 66
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"ED CB A TOTAL
Nombre d’heures hebdo dans I'entreprise 0 43 36 59
Pourcentage de la fortune personnelle 0 0 48 4 64
investie dans I'entreprise
Taux d'absentéisme pour maladie 2 27 41 48

Taux d'absentéisme du personnel qualifié 308 41 48
Taux d'absentéisme du personnel de 3156 1 49
direction

Taux de rotation du personnel non qualifié 4 3 450 41
Taux de rotation du personnel technique 21940 47
Taux de rotation du personnel de bureau 336 31 44
Taux de rotation du personnel 31750 46
professionnel

Taux de rotation du personnel technique 30571 51
Taux de démission du personnel de 216 6 1 51
direction

Taux de licenciement du personnel 0 49 6 1 48
technique

Taux de mutation 2 2 3 81 46
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EDCB A TOTAL

Taux de création de nouveaux produits 2 2 3 8 1 52
Taux de produits améliorés 2 23 81 52
Taux d'amélioration du processus de 303 100 52
production

Importance de ['effort consenti par 012130 68
I'entreprise pour la recherche

Taux d'amélioration du circuit de 117720 52
distribution

Taux d'amélioration de la publicité 4 5151 42

EDCB A TOTAL
Profit net/Ventes 024565 61
Masse salariale/Ventes 0923 2 46
Codut fonctionnement du département des 38032 41
Ventes/Ventes
Frais de déplacement/Ventes 4 802 2 38
Marge brute/Ventes 0158 2 49
Primes/Ventes 07 3 42 49

03571 54

Commissions/Ventes




313

DCBA TOTAL
Ventes en $/Publicité en $ 3571 54
Accroissement des ventes/Augmentation 21 9 4 63
salariale de la force de vente
Ventes de I'année en $/Ventes année 14 9 2 60
précédente
Vente de 'année en $/Moyenne des ventes 1 4 9 1 66
des 3 derniéres années
Ventes/Budget de fonctionnement du 4 7 3 1 47
département marketing
Codt de publicité/Ventes 4 8 1 1 43
Salaires Marketing/Ventes 37 11 40
Frais de bureau/Ventes 5820 43
Cout des produits finis entreposés/Ventes 2 9 41 52
Codut de distribution/Ventes 4 7 4 1 50
Mauvaises créances/Ventes 9 2 2 2 43
Comptes a recevoir/Moyenne des ventes 7 4 40 43
quotidiennes
Ventes/Nombre de commandes 6 6 4 0 46
Ventes totales/Nombre d'agents de vente 3810 38
Commission par agent/Ventes totales 4 330 35
Circuit de commercialisation 26 30 38
Taux de rendement du circuit de vente 2660 48
Prospection de nouveaux clients 2 3 9 2 59
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"EDC BA TOTAL
Rendement actuel obtenus clients/Ventes 2 4 43 3 49
totales
Age moyen des équipements 2 4 6 3 45
*Machinerie/Quantité de profit 3 046 54
Heures d'arrét provenance des machines 217 4 51
Taux d'emploi des machines 112 9 60

TOTAL
Sécurité d'approvisionnement 0 3 46 58
Taux de rebut matiéres premiéres 27 50 47
Taux de rebut matiéres en cours 57 30 44
Temps d'approvisionnement 2 2 8 2 54
Temps d'approvisionnement en autres 219 2 55

composantes (intrants)
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EDC B A TOTAL
Taux de retour pour mauvaise qualité 017 6 2 57
Ratio de rotation des stocks 0167 2 58
Taux de profitabilité 00196 69
Taux de retour du produit fini 218 41 48

EDC BA TOTAL
Taux d'endettement 00475 64
(Dette totale/Avoir des actionnaires)
Taux de rentabilité 1 0 3 48 66

(Profit net/Avoir des actionnaires)

ot
n
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EDC BA TOTAL
Lois et réglementations 055 5 1 50
Contréle gouvernemental 22660 48
Syndicalisation 54 2 4 1 43

ED CB A
Contraintes fiscales 362 32 43
Taux d'imposition 347 0 2 42
Avantages fiscaux 346 21 42
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Volume des ventes estimées du nouveau
produit

Delai pour atteindre ce volume de vente
Ventes annuelles/investissement
Retour sur investissement

Délai de récupération de l'investissement

0 03
21 4
030

014

11 2
6 3
4 9

6 5

63
55
67

63
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ED CB A TOTAL
'Etendue du marché 01267 67
Stabilité du marché 0157 3 60
Permanence du marche 003 103 64
Cyclicité de la demande 0 46 42 66
Nombre de clients potentiels 011122 62
Compatibilité du nouveau produit avec les 012 103 63
produits actuels
Exigences de promotion 02 5 5 4 59
Exigences du développement du marché 0 06 46 64
Exigences de services techniques 01555 62
Temps requis pour s'implanter sur le 01483 61
marché
Difficulté a copier le produit ou a y 013 48 67
substituer
Potentiel d'exportation 003 112 63

EDCBA TOTAL
Relation du projet avec les objectifs de 0 01 14 1 64
I'entreprise
Taille nécessaire a I'entreprise pour réussir 1147 3 58
Effet synergétique du projet

0 06 100 58
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EDCBA TOTAL
Taux de croissance du chiffre d'affaires 113 9 2 58
Contribution marginale au profit de
l'entreprise 1148 2 57
Taux de croissance de la marge brute

04 4 7 1 53

EDCBA TOTAL
Nombre de produits existants 1256 2 54
Nombre de clients 004093 68
Nombre de marchés différents auxquels 005 9 2 61

s'adresse I'entreprise
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EDCBA TOTAL

Taille de marché auquel s'adresse 0 02 104 66
I'entreprise

Taux de rentabilité du marché-cible visé 1209 4 61
Taux de rentabilité de I'industrie 113 8 3 59
Importance de la concurrence 0158 2 59
Existence ou non de cycles conjoncturels 02671 55
Rythme d'évolution des connaissances 10 3 111 59
techniques reliées au domaine

technologique de I'entreprise

Durée de vie des produits 213 91 54

EDCBA TOTAL
Durée de vie des produits 0329 2 58
Taux d'appropriation des produits 22831 47
nouveaux par unité de temps
Importance des groupes de défensedes |4 3 8 0O 1 39
consommateurs
Taux d'inflation 337 2 1 43
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Liste des principaux organismes de capital-risque au Qué

10.
11.
12,
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.

Ageﬁce Québécoise de valorisation industrielle de la Recherche (AQVIR)
Alexis Nihon Corporation

Altamira Capital Corporation

Banque Fédérale de Développement (BFD)

Banque Nationale du Canada

Caisse de Dépot et Placement du Québec.

CGI Interprises Inc.

Corporation de Capital Commercial

Corporation Financiére du Centre du Québec Inc.
Fonds de Solidarité des Travailleurs du Québec (F.T.Q.)
Frandevcor Ventures Ltd

Groupe Cantal Inc.

Investissements Novacap Inc.

Imnocan Inc.

Lavalintech Inc.

Montroyal Capital Inc.

Parcap Management Inc.

Royal Bank Venture Capital Ltd

Roynat Inc.

Soccrent
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21.  Société de Développement industriel du Québec (S.D.L)
22.  Société d’Investissement Desjardins

23.  Société Québécoise d’Initiatives Agro-Alimentaires (SOQUIA)
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Niveau d'importance
Répon 1 2 3 4 5 TOTAL
dant
n % n % n % n % n %
1 2 2 13 12 28 25 42 38 25 23 /110
2 11 10 27 25 29 26 31 28 12 11 /110
3 28 25 17 15 20 18 42 38 3 3 /110
4 0 0 8 8 41 37 41 37 20 18 /110
5 15 14 37 34 20 18 32 29 6 5 /110
6 0 0 1 1 33 30 67 61 9 8’ /110
7 0 : 0 10 9 48 44 52 47 /110
8 3 3 3 3 7 6 50 45 47 43 /110
9 3 3 - 16 15 41 37 41 37 9 8 /110
10 1 1 18 16 34 31 46 42 11 10 /110
11 22 20 11 10 28 25 35 32 14 13 /110
12 9 8 14 13 40 36 39 36 8 7 /110
13 10 9 17 16 43 39 32 29 8 7 /110
14 13 12 27 25 31 28 33 30 6 5 /110
15 10 9 19 17 43 39 34 31 4 4 /1110
16 13 12 17 15 40 36 38 35 2 2 /110
8% 17% 28% 37% 13%

n = nombre de critére/indicateur
% = pourcentage

Ce tableau doit se lire comme suit :

*Dans {'évaluation, le participant (1), a classé deux critéres au niveau d'importance 1 (non
important), soit 2 % de I'ensemble des critéres.

*De I'ensemble des 110 critéres/indicateurs, 8 % ont été cotés d'importance (1), 17 % d'importance (2),
etc...



