
INVESTISSEMENT

Entreprisesfamiliales
ou innovantes: desmodèles
plus prochesqu’il n’y paraît

Pour l’investisseur,
des sociétéscomme LVMH

et Teslacomportent

des facteurs communs

de rentabilité. La capacité

à générerde la croissance

et lesavantages

concurrentiels en font

partie.

L
’investissement implique une

compréhension approfondie des

différents facteurs qui influen-

cent la performance boursière

d’une entreprise. Pour évaluer

opportunité, le gérant se doit de con-

sidérer deséléments tels quela crois-

sance desbénéfices,laqualitédumana-

gement, les tendancesdu marché, la

capacité future à verser desdividen-

des et laqualitécompétitive del’entre-
prise. Les entreprises innovantes et

familiales ont tendance à regrouper

cesqualités plus fréquemment que la

moyenne.

Les entreprises dites « innovantes »

ont pour caractéristique commune

d’êtrefocaliséessurle développement

et l’intégration de nouveauxproduits

et technologies, qui peuvent générer

unecroissancesignificative desbéné-

fices. Ces nouveauxproduits et servi-

ces peuvent offrir desavantagescon-

currentiels auxentreprisespionnières,

leur permettant de se distinguer de

leursconcurrentsetdepérennisercette

croissancedeleursbénéfices.Parexem-

ple, l’innovation peutégalemententraî-

ner une prise de parts de marché et

autres projets d’Elon Musk, comme

SpaceXou plus récemment les per-

cées en intelligence artificielle, font

rayonner cette dimension innovante

autour de Tesla.

unemeilleure reconnaissancedesmar-

ques, à l’origine d’une hausse plus

durable desbénéfices.

Teslavient immédiatement àl’esprit,
groupe fondé en 2003, qui a connu

une croissance impressionnante de

sesbénéfices et a bouleversél’indus-
trie automobile traditionnelle.Le cours

de l’action Tesla a alorsconsidérable-

mentaugmenté,faisantdel’entreprise
l’une desplus performantes du mar-

ché malgré la volatilité du titre. Les

Un secteurenpleinessor

En France et en Europe, le momen-

tum estplusfort quejamais.Les levées

de fonds recordy sontenplein essor,

portés notammentparle développe-

ment dessolutions digitales et les

politiques publiques avantageuses.

L’écosystèmedelaFrench Techa levé

14 milliards d’euros en 2022, devan-

çant l’Allemagneetprenantla première

place en Europe, et les IPOs (Initial

PublicOftèrings) sonten hausse.Doc-

tolib, entreprise française spécialisée

dans la prise de rendez- vous médi-

caux, a levé 500 millions d’euros en

mars 2022et a étévalorisée à 5,8 mil

liardsd’euros. D’autrescommeQonto,
BackmarketouDataiku ontégalement

réussià lever desfonds et feront pro-

chainement d’excellents candidats
pour la bourse (une introduction en

bourse). L’accordsur leDMA (Digital

Market Act) varéglementer auniveau

européenlessecteursaujourd’huidomi-

nés par les GAFAM (Google, Apple,

Facebook,Amazon, Microsoft). Des

avancéessont égalementen courssur
le DSA (Digital ServicesAct).Enoutre,

lespolitiques publiquesmisesenplace

soutiennentsolidementledéveloppe-

ment desstart-up. En France,le label

Tibiviseàrécolter2omilliards d’euros
dans la tech dansdesfonds français.

LeprésidentfrançaisEmmanuelMacron

a pour objectif de créer 100 licornes

(entreprises de plus de 1 milliard de

dollars de capitalisation boursière)

d’ici 2030, le seuil des 25 adéjà été

atteint et les objectifs relevésrécem-

ment. Enfin, depuis2022,le ClubCor-

ners tone,autourdelaBPIetd’Euronext,
qui a parailleurs lancéun indiceeuro-

péen « TechLeaders», offre desservi-

ces d’accompagnementetdevisibilité

auxentreprises de technologie.

Cependant, l’innovation seulenesuf-

fit pas à déterminer le succèsd’une
entreprise.Lesentreprises familiales,

souvent transmises de génération en

génération, ont démontré leur capa

« Les visions d long termedesdirigeantsdesentreprises

familiales comme desentreprisesinnovantesvont

orienter les investisseursversdessecteursbénéficiant

de tendancesde croissanceélevéesetpérennes.»

Sébastien
Korchia

Directeur de la

gestion collective

UBS

Joris Dupraz

Gérant action

UBS
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cité à prospérer sur le marché bour-

sier. Elles ont la plupartdu tempsune

longue histoire de réussite,une base

de clients solide et un management

prudentetefficace. Enoutre,ellesbéné-

ficient parfois de l’héritage d’expé-
rience de leurs fondateurs, qui peut

leur donner une avancesur les con-

currentes.

L’esprit de rupture

LVMH en estun exemple.Fondé en

1987 parBernard Arnault, cegéantde
la mode, descosmétiques etdespro-

duits de luxe a suconserver saposi-

tion dominante grâceàson offre haut

degamme etsonexpertiseenmatière

de marques.Aujourd’hui, LVMH est
toujours dirigée parlafamille Arnault,

qui a continué à orienter l’entreprise
vers la croissanceet la rentabilité. Au

coursdesannées, la famille Arnault a
mis en œuvreune stratégie de diver-

sification etd’expansion pour étendre

sonportefeuille demarquesetdepro-

duits, cequi a contribué à saforte per-

formance boursière.

Les entreprises familiales sont ainsi

généralement plus rentables et plus

performantes que les autres, grâceà

descaractéristiquesqui leur sontpro-

pres. Elles sont pilotéespar un esprit

d’entreprise,synonymed’espritd’inno-
vation etde rupture. Ellessont gérées

prudemment, aveclavolonté d’inves-
tir aujourd’hui pourassurer l’avenir
dela prochaine génération. En outre,

l’entreprise familiale estlerefletd’une
ouplusieurs personnalités, et cesder-

nières ont à cœur de conserver leur

réputationetleurnomdefamille.Enfin,

le capital émotionnel et symbolique

étantétroitement lié àl’en treprise,ses

propriétairesrecherchentlacroissance

en veillant à une rigueur financière

stricte.HenryFordlesoulignaitd’ailleurs:
«Les deuxchoseslesplusimportantes n’appa-

raissentpasaubilan del’entreprise: sarépu-

tation et ses hommes. »

L’équipe de direction d’uneentreprise

serait donc un facteur commun de

réussitedanslesdeuxtypologies d’entre-

prises que nousavons évoquées.Sur
lelong terme, lesproblématiques ren-

contrées sont d’ailleurs les mêmes :

une équipe dedirection forte et expé-

rimentée peutconduireausuccèsd’une
entreprise en prenant des décisions

stratégiques,engérantlesrisquesavec

habilité et en mettant en œuvre des

initiatives de croissance.Le leadership

incarné par un patron visionnaire de

la Silicon Valley, comme par un capi-

taine d’industrie duluxe personnelle-

ment investi, estdéterminant.

Ici, lesquestionsdeperformance rejoi-

gnent les considérations ESG (envi-

ronnementales, socialesetdegouver-

nance). Unegouvernancetransparente

etefficaceindiquera auxinvestisseurs

quel’entreprise estbien géréeet que

lesintérêts desactionnaires sont pro-

tégés, ce qui peut renforcer la con-

fiance et se refléter dans la perfor-

mance ducoursdel’action. Ceséléments

ontdesconséquencestrès concrètes,

qui ressortentd’autant mieux dans le

contexteactuel dehaussedestaux et

d’inflation.

Moins sensiblesà l’inflation
Dansleur ensemble,lessociétésfami-

liales ont tendanceà afficher destaux

d’endettement plus faible, les diri-

geants étantincités à la prudencepar

lefait que leur patrimoine familial est

lié à la santéde leur entreprise. Leur

gestionplus prudente etlavision long

termedecesactionnairesstablesmon-

trent aujourd’hui leur importance :

moins de dette signifie par exemple

uneimmunité relativeà lahaussedes

taux.Les entreprisesinnovantes,quant

à elles, offrent uneprotection contre

l’inflation enceci qu’ellescompensent

leshaussesdecoûtssubiesparun prix

de venteplus élevésur les nouveaux

produits qu’elles sontsouvent seules

àfabriquer etvendre. Demême, leurs

ambitions decroissanceles poussent

à réinvestirtous leursbénéfices dans

de nouveaux projets : leurs capitaux

restentproductifs. Naturellement, les

visionsàlongterme desdirigeantsdes

entreprisesfamilialescommedesentre-

prises innovantes vont orienter les

investisseurs vers dessecteurs béné-

ficiant detendancesdecroissanceéle-

vées et pérennes.

Lessecteurspolluants, lourds en capi-

taux, ou faiblement performants car

très concurrentiels, y sont en effet

moins représentés,àl’imagedel’immo-

bilier ou des matièrespremières.

Lesdeuxthématiquessontainsi expo-

sées àdesfacteursde surperformance

bien connus : desmodèles peu con-

sommateurs de capitaux, et dessec-

teurs ou activitésoù le leadersefait une

placequi lui garantit un succèsde long

terme grâceà une grande fidélité de

saclientèle.Lespetitescapitalisations

y sont aussi très représentées (striai!

caps). Moins suivies,moinsarbitrées

etavecunvolumemoindre,ellesoffrent

plus d’opportunités de croissanceet
de performance, comme l’attesteleur

historique.

Il apparaîtdoncques’iln’yapas qu’un
seulcheminversla réussite,desnotions

communes peuvent être identifiées,

qui rassemblent desmodèles tradi-

tionnellement vus comme différents.

Lesfacteurs de succèssontintercon-

nectés, et les entreprises capables

d’actionner tous les leviersne man-

quent jamais de seretrouver en tête

des performances boursières. ¦
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