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Résumeé

On entend parfois dire que la France est dépourvue de start-up a vocation
industrielle ou autrement dit que la French Tech florissante ne constitue pas un
atout décisif pour le secteur manufacturier francais. Statistiquement parlant,
il est certes indubitable que ces jeunes entreprises relévent essentiellement
du secteur tertiaire. Toutefois, en conclure qu’elles n’apportent aucun avan-
tage compétitif a notre base industrielle serait inexact, ne serait-ce que du
fait de I’absence de définition précise du terme « start-up ». Premiérement,
en raisonnant sur une base ¢largie, on observe des firmes a forte croissance
dans de nombreux secteurs, y compris dans I’industrie. Deuxiémement, si
I’on resserre la focale aux start-up « proprement dites », la proportion de ces
entreprises qui s’intéressent a I’industrie n’est pas moindre en France qu’aux
Etats-Unis. Certes, le financement par le capital-investissement frangais est
insuffisant pour favoriser la croissance des firmes au point de faire naitre
de nouveaux champions, mais ce résultat vaut malheureusement pour tous
les secteurs d’activité. En réalité, les succes tricolores dans les fintechs sont
méme encourageants pour 1’industrie, si I’on se fie aux analogies entre les
régimes d’innovation des deux secteurs. Il n’y a donc pas de raison formelle
de douter que les start-up puissent aider les entreprises industrielles a monter
en gamme dans les secteurs dits « traditionnels ».
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Introduction

Le label Next40, présenté pour la premiére fois en septembre 2019 par La
French Tech et Bpifrance, désigne les 40 start-up jugées les plus prometteuses
de I’écosystéme frangais et bénéficiant a ce titre d’un accompagnement spé-
cifique par les services de I’Etat'. A I’exception de deux sociétés appartenant
au secteur manufacturier, les start-up qui composent cette liste relévent des
services aux entreprises et aux ménages. Le French Tech 120, qui élargit le
programme d’accompagnement a 123 entreprises, fait également la part belle
aux services aux entreprises. Est-ce a dire que la French Tech florissante ne
constitue pas un atout pour le renforcement de la French Fab, qui a pourtant
besoin de leviers de croissance et de compétitivité¢ ? Faut-il aller jusqu’a
soutenir, comme on I’entend parfois, que les start-up qui éclosent en France
se focalisent sur des services aux particuliers a trop faible valeur ajoutée ?
Heureusement non.

La start-up exemplifie I’idée que les petites firmes sont les principaux moteurs
de la création de valeur. Mais il n’existe pas de définition statistique des
start-up, ce qui explique que de multiples autres expressions, parfois plus
codifiées, sont utilisées pour les désigner, telles que « entreprises a forte
croissance » ou « licornes » par exemple?. Généralement, une start-up est
définie par la perspective d’une forte croissance, un besoin de financement
important, une activité innovante (ramenée le plus souvent a 1’usage d’une
technologie nouvelle) et le fait qu’elle soit jeune. A partir de ces quatre
criteres, ce document évalue le role des start-up dans la régénération de
I’industrie francaise.

Résultat 1a. On trouve des start-up a
vocation industrielle dans la French

Tech.

Parmi les 12 938 start-up se situant en phase d’amorgage et de démarrage (seed
et early growth) et répertoriées par la French Tech en juin 2020°, plus de 10 %
(soit précisément 1 416 entreprises) ont un business model de type manufac-
turier qui comprend le hardware, I’impression 3D, les procédés de fabrication
industriels, les robots et les drones*. On en dénombre une proportion équivalente
parmi les firmes en phase de croissance plus tardive (late growth), avec 314
entreprises sur 3 147.

Ce périmetre d’activité « de type manufacturier » est plus large que celui du
secteur industriel au sens strict, défini par la NACE, qui représentait 8,4 % du
tissu des entreprises frangaises en 2017 selon I’INSEE.

On observe donc une 1égére surpondération des firmes a vocation manufactu-
riére au sein de la French Tech, qui peut étre liée a plusieurs phénomenes : le
fait que la construction de la base ne soit pas confiée a un organisme statistique,
I’imbrication croissante entre industrie et services (Weil, 2016) qui rend la
classification NACE de moins en moins discriminante. ..’



Résultat 1b. On trouve des entreprises
a forte croissance dans de nombreux
secteurs, y compris dans l'industrie.

Les entreprises en forte croissance correspondent aux firmes dont le taux de
croissance annuel moyen des effectifs salariés sur trois ans est supérieur a 10 %
et qui employaient au moins 10 salariés au début de la période de croissance. En
nombre absolu, selon la NACE agrégée en 10 postes, le secteur manufacturier
est le second pourvoyeur de firmes a forte croissance en France — et ce résultat
est stable sur les 5 derniéres années (Figure 1). Plus généralement on constate
des cohortes trés significatives d’entreprises a forte croissance dans des secteurs
jugés « traditionnels », tels que la construction ou la logistique par exemple. Ce
n’est donc pas un phénomene propre a quelques domaines de pointe comme
les TIC. L’ensemble formé par 1’industrie et les services aux entreprises, dont
I’imbrication est croissante, occupe une place déterminante. Enfin, la figure
1 nous informe également sur I’importance de la conjoncture : il est en effet
frappant de voir comment le nombre de ces entreprises a forte croissance varie
de maniere semblable pour tous les secteurs, d’une année a ’autre.

Figure 1. Evolution du nombre d’entreprises en forte crois-
sance selon le secteur d’'activité sur la période 2012-2017
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Sans grande surprise, si I’on rapporte ce nombre a I’ensemble des firmes de
10 salariés ou plus, alors la hiérarchie entre ces 10 secteurs agrégés se trouve
modifiée — et I’écart entre le haut et le bas du classement resserré. Ainsi, 8,5 %
des firmes de I’industrie manufacturiére sont a forte croissance contre plus
de 18 % pour le secteur de I’information et de la communication : I’industrie
compte parmi les secteurs ou ces entreprises sont les plus rares, mais 1’écart
avec |’autre extrémité du spectre demeure relativement contenu.

Cette disparité sectorielle est un résultat solide : les différences observées entre
firmes en matiére de localisation, de comportement d’investissement, de taux
d’investissement ou de taux d’exportation n’éliminent pas 1’effet sectoriel sur
la probabilité d’étre une firme en forte croissance selon une étude de I'INSEES®.



Figure 2. Part des entreprises de 10 salariés ou plus en forte
croissance en France en 2017 par secteur d’'activité
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On voit donc s’esquisser dans cette statistique la difficulté de certaines firmes
a croitre et a se renouveler. L’erreur serait toutefois d’en conclure qu’il s’agit
d’une « faiblesse » propre a quelques secteurs et notamment a 1’industrie.
En réalité, il s’agit plutot d’une particularité francaise, qui touche a peu pres
uniformément tous les domaines d’activité. Pour s’en convaincre, on examine
ci-apres la part des entreprises a forte croissance dans différents pays. L’écart
qui sépare la France de ses trois voisins (Royaume-Uni, Allemagne et Suéde)
n’est pas plus marqué dans 1’industrie qu’ailleurs (Figure 3).

Figure 3. Part des firmes a forte croissance dans le total des
firmes de plus de 10 salariés sur la période 2012-2018

Dans le secteur manufacturier (a)

14%

12%

10% - - - =

8% - — - - - —

6% - - - - - - —

4% - - - - - - —

2% - - - - - - —

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Allemagne ®France ' Royaume-Uni  Suede




Dans I’ensemble des secteurs
(sauf activités des holdings) (b)
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Source : OCDE, SDBS Business Demography Indicators (ISIC Rev. 4). Données sur l'en-

semble des secteurs manquantes pour lI'Allemagne en 2013 et en 2014.

Résultat 2a. Les capital-risqueurs
francais investissent dans les mémes
secteurs que leurs homologues
européens et américains; ce sont

les montants investis qui changent
(beaucoup!)

En 2016, les fonds de capital-risque francgais, qui financent les phases
d’amorcage et de démarrage, ont investi 8§74 millions d’euros, dont 45 %
pour les firmes du numérique et 22 % pour le secteur de la médecine et des
biotechnologies’.

Dans les autres pays européens, ces deux secteurs sont également les plus
représentés (Figure 4) et la part du secteur manufacturier, hors TIC et santé,
est sensiblement la méme. La comparaison est plus délicate avec les Etats-
Unis mais il semble bien qu’on puisse y étendre ce constat : selon I’OCDE?,
la part du secteur industriel, énergie comprise, y représente 3 % du capi-
tal-risque investi.

Ce n’est donc pas en matiére sectorielle que les Etats se distinguent. Il y a
bien une différence mais elle est ailleurs : les montants financés en Europe
sont bien en dega de ceux observés aux Etats-Unis. En 2016, alors que les
investissements en capital-risque aux Etats-Unis s’élevaient a 66 627 millions
de dollars, ceux de I’Europe représentaient 4 745 millions de dollars. Le
financement du secteur industriel représente donc plus de 2 000 millions de
dollars aux Etats-Unis ! En d’autres termes, 1’industrie européenne n’échappe
pas au financing gap’ dans les premiers stades de développement des firmes
qui affecte I’ensemble des secteurs d’activité.



Figure 4. La part des financements en capital-risque par
secteur d’'activité en France et dans les principaux pays
européens en 2016 (en %)
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Résultat 2b: Les véhicules financiers
favorisant le développement des
start-up sont encore insuffisants pour
produire des licornes.

La prépondérance des secteurs des TIC et de la santé ne s’observe plus
sur le segment du capital-développement. Selon France Invest (2018c), les
entreprises de biens et services industriels captent 22 % du capital-dévelop-
pement en 2017, soit 660 millions d’euros. Ce montant est supérieur a celui
alloué aux secteurs du numérique et de la santé'” (respectivement 495 et 389
millions d’euros)'!.

Toutefois, on notera que le nombre de firmes industrielles financées par le
capital-développement est plus de 8 fois supérieur a celui des firmes indus-
trielles financées par capital-risque, pour un total investi seulement 6 fois
supérieur. Cela est paradoxal puisque le ticket moyen est supposé grandir
avec I’avancement dans le cycle de vie de I’entreprise. Ce résultat vaut une
fois encore pour I’ensemble des secteurs.

Ceci explique sans doute pourquoi peu de licornes — ces sociétés dont la
valorisation est d’un milliard ou plus — émergent en France, dans tous les
secteurs. Seules cinqg licornes domiciliées en France sont en effet comptabi-
lisées par CB Insights en mai 2020 et relévent des secteurs de la mobilité,
d’internet, de la santé, de I’1A appliquée a la photographie et de I’héberge-
ment de données/applications informatiques (cloud computing). A titre de
comparaison, il existe 24 licornes au Royaume-Uni, 13 en Allemagne et, loin
devant, 224 aux Etats-Unis. Les levées de fonds supérieures a 100 millions'
annonciatrices de futures licornes sont peu nombreuses ; seules 23 levées




de fonds ont été dénombrées depuis 2010. Parmi les plus récentes figurent
celles de Ynsect (agroalimentaire), Devialet (audio hardware) et de Kineis
(IoT). Le Next40 rassemble ces licornes et futures licornes'?.

Tableau 1. Montants investis (en millions d'euros) et nombre
defirmesfinancées par les acteurs francais du capital-risque,
du capital-développement (capital-croissance) et du capi-
tal-transmission en 2017

Capital- Capital-

Capital-risque , L
P au développement transmission

Montant | Nombre | Montant | Nombre | Montant | Nombre

Informatique & Numérique 495 71 504 180 442 25
Médical & Biotechnologies 389 131 427 94 1456 38
Bleps et services de consom- 166 12 397 267 2700 91
mation

Blens' etlserv1ces industriels 9% 25 660 204 7853 121
& Chimie

Services financiers & de Trans- 46 259 264 64 639 21
ports

Telecommu.mcgtlons 3 3 56 4 23 5
& Communications

Autres secteurs 19 21 44 25 62 10
Energie 17 25 188 22 8 3
BTP/Construction 6 5 114 34 629 28
Total par segment d'activité 1223 847 3153 932 9 882 342

Sources : France Invest (2018a, b, ¢, d)

On notera que, tous secteurs confondus, les montants alloués aux opérations
de rachat d’entreprises matures'* par les fonds de capital-transmission sont
trés largement supérieurs a ceux des autres fonds ; ils représentent 70% du
financement du capital-investissement. La préférence des acteurs financiers
francais pour les opérations de rachat plutot que pour le financement des
jeunes firmes innovantes peut étre une explication a la production limitée de
licornes ; toutefois c’est une caractéristique que 1’on retrouve dans plusieurs
pays européens, notamment le Royaume-Uni'>.

Résultat 3. Le modéle d'innovation
fondé sur la start-up peut étre adapté a
l'industrie manufacturieére.

La faible part de firmes industrielles parmi les start-up n’est donc pas une
spécificité francaise et ne doit pas étre hativement interprétée comme un
manque d’effort, d’innovation ou d’ambition de la part de nos entrepreneurs.
On peut en outre se demander quelles sont les activités du secteur manufac-
turier qui peuvent tirer parti des start-up.

Le modele de start-up a surtout fonctionné dans le secteur des TIC et de la santé,
en particulier dans le domaine d’internet, des applications et des plateformes
dédiées aux consommateurs. Il est associé a la haute technologie depuis le



succes de la Silicon Valley. L’industrie frangaise est quant a elle davantage
spécialisée sur les basses et moyennes technologies ou une croissance forte
et rapide est peu probable : dans ces domaines en effet, I’innovation est
faiblement appropriable et, de ce fait, le rattrapage technologique par les
concurrents y est rapide (Botazzi et al., 2011).

Cela étant, certaines industries se caractérisent par des régimes d’innova-
tion trés proches de ceux d’activités de services bien représentées dans le
monde des start-up. Ainsi par exemple, I’industrie du papier, I’imprimerie,
la cokéfaction, la fabrication de produits en caoutchouc et en plastique, la
métallurgie, la fabrication de machines et d’équipement... s’apparentent
beaucoup a certaines activités de I’industrie financiére si I’on en juge par
leurs économies d’échelle importantes ou encore la rigidité des procédés
de production, amenant a une innovation incrémentale plutot que radicale
(Bogliacino et Pianta, 2016)'°.

Cette similitude est intéressante au regard du succes des Fintechs, sur lesquelles
on dénombre 1 099 start-up en mai 2020. Si certaines Fintechs parviennent
a éclore en France, on voit mal pourquoi les 7echs a vocation industrielle ne
le pourraient pas. Toutefois, un nombre important de ces fintechs sont encore
peu rentables ; mais la pérennité de leur activité s’apprécie a I’échelle de leur
écosysteme, la plupart se développant dans le périmetre des groupes financiers.

Résultat 4. Les grands groupes peuvent
accompagner la croissance des start-up.

Plus généralement, on entend fréquemment 1’idée que les start-up ne pourront
se développer voire se transformer en licornes sans la présence d’un grand
industriel a leurs cotés. La relation de partenariat entre start-up et grands
groupes peut prendre des formes variées : incubateur, contrat commercial,
co-développement, avec parfois une participation minoritaire, voire a terme
une participation majoritaire ou un rachat... Pour les grands groupes, ce type
de partenariat est motivé par la volonté d’accélérer leur processus d’innovation,
faire leur transformation numérique, rechercher de nouvelles compétences
ou gagner en flexibilité (Nemessany, 2017).

Ainsi par exemple, Coriolis Composites qui fabrique des machines robo-
tisées de dépot de fibres pour la production d’objets ou de revétements en
composites s’est développée grace a une commande d’Airbus (Gallet, 2016).
Par ailleurs, des fonds dédiés a I’investissement dans des start-up (corpo-
rate venture capital ou CVC) permettent a des grands groupes une prise de
participation directe dans de petites entreprises innovantes'’. Selon Deloitte
(2019), on dénombrait 771 CVC en France en 2018. Toutefois, ces CVC ne
semblent pas nécessairement tournés vers le rachat des start-up frangaises's.

Les groupes peuvent aussi racheter les start-up lorsque les investisseurs qui
ont financé les premicres phases de développement veulent céder leurs parts
et lorsque la preuve de concept signale une rentabilité future. Mais, 1a encore,
les financements semblent faire défaut en France : selon une étude réalisée
par Avolta Partner sur 493 cessions de Techs dont le siége social était situé en



France entre 2017 et 2019, les acquéreurs américains représentent seulement
16 % du nombre de cessions enregistrées mais 64 % du montant représent¢ !
On peut supposer qu’ils ont ainsi les moyens d’acheter les entreprises les
plus prometteuses'. Le role joué par les groupes est d’autant plus important
que les introductions en bourse sont comparativement rares en France, mal-
gré I’existence d’un marché boursier dédié (Euronext Growth). Ici encore,
c’est un constat général, pas du tout propre a I’industrie, bien au contraire
(Tableau 2). A titre de comparaison, sur I’ Alternative Investment Market bri-
tannique, il y a eu respectivement 50, 42 et 10 introductions en bourse sur la
méme période. En 2019, le montant total levé était de 417 millions de livres
(environ 460 millions d’euros) ; chaque montant levé était au moins égal a
15 millions d’euros alors qu’en France, hormis le cas particulier d’Hoffman
Green Cement Technologies, ils étaient tous inférieurs a 10 millions d’euros.

Tableau 2. Nombre d'introductions en bourse avec levées de
fonds sur Euronext Growth (par secteur d'activité ausensde
la classification ICB) et montant levé (en milliers d'euros)

2017 2018 2019
Energie 0 0 1
Industrie 2 2 4
Biens de consommation 1 0 0
Santé 0 2 0
Services aux consommateurs 2 0 0
Technologie 4 1 0
Total 9 5 5
Montant levé 52 708 163 687 93 306

Sources : Euronext Factbooks 2017, 2018, 2019

Résultat 5. Les ambitions des pouvoirs
publics autour des deep techs et des
techs souveraines pourraient renforcer
l'industrie.

Constatant ’arrivée a maturité du modéle organisé autour des plateformes et
applications, les politiques entendent favoriser les firmes de deep techs, de jeunes
pousses caractérisées par le fait qu’elles produisent de nouveaux biens ou pro-
cédés fondés sur des technologies de rupture telles que les objets connectés, les
biotechnologies, I’intelligence artificielle ou le big data.

En France, le développement des deep techs est encouragé par le projet de loi
de finances pour 1’année 2019 qui prévoit ’affectation de 70 millions d’eu-
ros des revenus du fonds pour I’innovation et I’industrie aux start-up des deep
techs. Issue des laboratoires de recherche, deep tech suppose des investissements
importants et s’inscrit dans le temps long?’. Un rapprochement avec les grands
groupes est souhaitable, ce qui peut passer par la concentration sur un territoire
donné des principaux acteurs. La labellisation du p6le de compétitivité francilien
Systematic, dans la phase IV de la politique des poles, affirme cet objectif de
devenir le premier écosysteme européen des deep techs. Le Conseil européen de
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I’innovation, créé en 2017, consacre quant a lui 2 milliards d’euros sur la période
2019-2020, pour soutenir I’émergence des deep techs et pour faciliter le passage
entre ’innovation et la mise sur le marché. Dix milliards d’euros sont prévus
sur la période 2021-2027.

Encadrél. La diversité de firmes manufacturiéres des deep
techs

Aledia (LED), Sigfox (télécoms IoT), Ledger (portefeuilles physiques
de cryptomonnaies), Bioserenity (vétements connectés), DNA Script
(stockage de données dans I’ADN), Dreem (IoT santé), Another Brain
(IA), Easy Mile (véhicules autonomes), Crosscall (smartphones), Exotec
solutions (robots mobiles), TreeFrog pharmaceutics (production de cel-
lules souches), Amarisoft (logiciels pour télécommunications)

Source : La FrenchTech, https://ecosystem.lafrenchtech.com/companies.startups/f/

locations/allof France, consulté le 28 juin 2020.

Sur un autre plan, le succés des GAFAM et plus précisément leur maitrise des
données et des technologies numériques leur confére un pouvoir susceptible
de remettre en cause la souveraineté numérique des Etats ainsi que I’indépen-
dance des utilisateurs. C’est pourquoi le projet d’un « espace européen des
données et un marché unique des données » appelé Gaia X a ét¢ lancé en juin
2020 sous I’impulsion de I’ Allemagne et de la France. Il s’agit de construire
un cloud européen décentralisé et de taille critique permettant le partage des
données entre acteurs européens (entreprises, organismes de recherche) tout
en apportant des standards de qualité et de sécurité aux données. Parmi les
entreprises partenaires qui serviront d’hébergeurs et d’éditeurs de logiciels
pour Gaia X, on trouve la société francaise Atos et la licorne OVH. Des start-up
pourront servir le développement de technologies dites « souveraines », telles
que les technologies quantiques, la blockchain ou I’intelligence artificielle
dans des domaines jugés nécessaires a I’autonomie tels que la santé et la
cyber-sécurité. En retour, ces technologies devront servir I’ensemble des
secteurs économiques, y compris 1’industrie. Par exemple, la blockchain
pourra étre utilisée comme outil de suivi dans les procédés industriels et
logistiques pour permettre une meilleure tracabilité?'.

Résultat 6. Les réponses apportées
durant la crise sanitaire pour

sauver les start-up s'appuient sur les
dispositifs traditionnels de soutien a ces
entreprises.

La dynamique autour des deep techs et plus généralement le rattrapage opéré
par la France ces derniéres années en termes de création de firmes innovantes
risquent d’étre freinés par la crise sanitaire actuelle. Comme ses voisins euro-
péens, la France a donc mis en place des plans de soutien pour aider les start-up



en difficulté. Ces plans comprennent notamment des préts de trésorerie et des
financements de I’Etat, afin de renforcer les fonds propres des start-up, mais
aussi des dispositifs incitatifs pour les investisseurs privés (co-investissement
Etat/privé avec obligations convertibles). Ils contiennent également des ¢é1é-
ments de relance visant a accélérer la création de start-up, comme la création
de fonds dédiés au secteur des technologies souveraines. Les différents plans
viennent donc confirmer I’intérét pour les deep techs, datant d’avant crise,
et reposent sur les mémes mécanismes qu’auparavant (préts, subventions et
investissements par ’Etat, co-investissement). En d’autres termes, 1’objectif

des politiques demeure le renforcement des fonds propres des start-up.

Tableau 3. Une comparaison des plans de soutien et de relance aux
start-up dans les pays européens

Préts et subventions

Investissement Etat

France
(2018-2019)

Fonds pour I’innovation
et I’industrie (70 millions
dédiés aux deep techs)

entreprises en difficulté
et ne pouvant accéder au
PGE

20 millions d’euros
supplémentaires apportés
au Concours d’innovation
(i-Nov)

15 millions d’euros
supplémentaires aux
Challenges 1A

15 millions dédiés aux
programmes spécialisés
dans I’entrepreneuriat des
deep techs

65 millions a destination
des Sociétés d’accélé-
ration du transfert de
technologies

France Préts de trésorerie par
(mars 2020) I’Etat (2 milliards)
Versement accéléré
d’aides a I’innovation du
PIA (250 millions)
France Offre de préts de 100 Création d’un fonds
(juin 2020) millions a destination des | French Tech Souveraine-

té a destination des en-
treprises qui développent
des technologies sou-
veraines (€150 millions
d’euros)

120 millions supplé-
mentaires pour le fonds
d’investissement PSIM
(Programme de soutien a
I’innovation majeure)

Royaume-Uni

Préts et subventions aux

(avril 2020) entreprises les plus inno-

vantes par I’intermédiaire

de I’agence publique In-

novate UK (750 millions

de livres)
Allemagne Apport de fonds supplé-
(avril 2020) mentaires a la KfW et le

FEI

En discussion : création
d’un fonds (Future fund
for start-up) doté de 10
milliards d'euros

1
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Co-investissement Etat/
investisseurs privés

Autres

France
(2018-2019)

Fonds French Tech Seed
pour amplifier une levée
de fonds : 400 millions
d’euros, financement

par BPI sous la forme
d’obligations convertibles
a hauteur de 2 pour 1 des
fonds levés

France
(mars 2020)

Programme French Tech
Bridge : financer les
entreprises entre 2 levées
de fonds sous la forme
d’obligations convertibles
cofinancées (80 millions
par le PIA)

France
(juin 2020)

80 millions supplémen-
taires au fonds French
Tech Bridge

Création du fonds d’in-
vestissement French Tech
Accélération n°2 (100
millions) qui soutient les
accélérateurs de start-up

Mesure sur la demande :
recensement des verrous
aux usages numériques

Mesure sur ’attractivité
et le recrutement : pré-
sentation des métiers et
des financements dans la
French Tech

Royaume-Uni
(avril 2020)

Création d’un fonds de
co-investissement (Future
Fund) doté de 250 mil-
lions de livres du gouver-
nement et 250 millions
des investisseurs privés
pour aider les entreprises
entre deux levées de
fonds

Allemagne
(avril 2020)

Co-investissement
public-privé (une limite
de 70% du financement
public dans le total du
co-investissement)

Note : Le co-investissement utilisé dans les opérations de capital-investissement permet

aux investisseurs appelés limited partners de prendre une participation dans un fonds aux

cotés du gestionnaire de ce fonds appelé general partner. Les obligations convertibles

offrent la possibilité au détenteur de la créance de choisir un remboursement en actions

de ’entreprise. Sources : sites du Ministere fédéral de l'économie et de l'énergie pour

’Allemagne, du Ministére de ’Economie, des Affaires et de la Relance pour la France,

du gouvernement du Royaume-Uni.




Résultat 7. Des voies de
renouvellement de l'industrie
autres que le développement
de start-up industrielles et les
partenariats entre start-up et
grands groupes.

Le renouvellement de 1’industrie par le développement de start-up et plus
généralement la promotion des start-up dans I’économie sont basés sur 1’idée
que les start-ups jouent un role central dans la création d’emploi et dans le
processus d’innovation. Mais, dans un grand nombre de pays, on observe
que la majorité des start-up ne grandissent pas ou font faillite durant leurs
premiéres années d’existence ; seul un petit nombre de firmes qui croissent
est a I’origine d’une part importante dans la création totale des emplois. Cette
relation est d’ailleurs particulierement marquée dans le cas de la France ou
les entreprises en croissance et agées de 5 ans ou moins? sont a l'origine de
53% des créations nettes d'emplois des jeunes entreprises (Calvino et al.,
2016)*. Toutefois, I’accent mis sur les start-up tend a dissimuler les échecs
d’un grand nombre de start-up et a sous-estimer la capacité d’innovation
et donc de croissance des plus grandes firmes. Le renouvellement de I’in-
dustrie peut passer par I’innovation réalisée par les grands groupes. Apres
tout, les grands groupes industriels frangais sont les principaux déposants de
brevets* et représentent la majeure partie des dépenses de R&D?. Ils sont
capables de se transformer pour s’adapter aux technologies numériques et
devenir des phénix®®, Les ETI sont aussi caractérisées par une capacité de
régénération a travers I’innovation : méme si cette capacité ne se refléte pas
nécessairement dans les indicateurs usuels de croissance des firmes comme
le chiffre d’affaires ou I’emploi (Parpaleix, 2019), elles mettent en place de
I’innovation afin de s’assurer une croissance s’inscrivant dans le temps long.
D’une manicre générale, les entreprises de toute taille créent de nouveaux
produits ou conquiérent de nouveaux marchés, ce qui compense la maturité
et I’érosion d’une partie de leur offre ou bien le fait que leurs brevets soient
tombés dans le domaine public. Les jeunes entreprises, par définition, ne
rencontrent pas ces problémes.

Par ailleurs, on observe récemment un ralentissement de 1’effet des sec-
teurs intensifs en numérique®’ sur 1’emploi (Calvino et al., 2018 ; Calvino
et Criscuolo, 2019). L’effet positif observé lors de la phase d’émergence
des industries numériques est li¢ a 1‘existence de barriéres a I’entrée moins
nombreuses pour les technologies numériques que pour les secteurs moins
intensifs en numérique. Mais au fur et a mesure de [’avancée dans le cycle
de vie des industries, le nombre de producteurs se réduit et 1’accroissement
de I’emploi ralentit. Ce phénomene de réduction des firmes est exacerbé
par : la concentration des consommateurs sur un produit spécifique en raison
de I’existence d’externalités de réseau®® dans les technologies numériques,
par la possibilité de réaliser des économies d’échelle et par la concentration
des gains (chiffres d’affaires, profits) entre les mains d’un petit nombre de
« firmes super-stars » représentatives du principe « the winner takes all ».
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Il convient donc d’étre vigilant quant a la capacité des start-up a haute tech-
nologie a favoriser seules le renouvellement de I’industrie. Il existe un enjeu a
régénérer les entreprises établies qui innovent, montent en gamme, renforcent
leur agilité et leur flexibilité.

Conclusion

La France produit des start-up, y compris dans les activités a vocation manu-
facturiére, a peu pres dans les mémes proportions que les autres pays. Si les
start-up concourent encore insuffisamment au renforcement de notre base
industrielle, c’est a la fois parce que certains modeles technologiques arrivent
a maturité et bien plus encore parce que le financement des entreprises inno-
vantes y est insuffisant, dans I’industrie comme pour 1’ensemble des secteurs
d’activité en France. La réponse publique a cet enjeu s’articule aujourd’hui
autour des aides au financement de 1’innovation radicale et des deep techs.
Leur promotion se trouve certes renforcée par la réponse a la crise sanitaire,
mais le besoin en capitaux en est d’autant plus vif.
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