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I - Exposé des motifs

I A - Les PME créent des emplois, mais certaines plus que d’autres


Les profonds changements qui secouent l’économie internationale depuis 20 ans et leurs conséquences désastreuses sur l’emploi en France, ont fait découvrir le rôle clé des PME. Au fur et à mesure que se tarissent les grandes sources d’emplois que constituent les grandes entreprises et la fonction publique, les PME apparaissent comme le seul agent économique susceptible de croître et d’embaucher. Cette analyse mérite cependant d’être approfondie : beaucoup de  ces PME stagnent, et dans la plupart des secteurs les créations ne font que compenser les faillites. Les espaces de croissance sont rares ; ils doivent être identifiés et vigoureusement soutenus. Plus encore que la nature des secteurs d’activité, il semble bien que ce soit l’attitude de l’entreprise qui fasse la différence
 ; leur caractère dynamique est particulièrement marqué dans quatre cas :


- la transmission d’entreprise, dans la mesure où ceci entraîne le renouvellement des équipes qui les dirigent et se traduit par un profond remaniement de la gestion et de la stratégie ;


- les phases dites de développement, par exemple en termes d’augmentation de capacité, d’exportation, de croissance externe ;


- la création de l’entreprise, phase où l’espoir de réussite permet à toutes les qualités de l’entrepreneur et de son équipe de se manifester avec vigueur ;


- et enfin l’innovation, phénomène crucial qui constitue le socle sur lequel s’appuie, d’une manière ou d’une autre, toutes les tentatives de croissance, et spécialement celles qui créent les emplois les plus sûrs.


Si ces entreprises en mutation méritent une attention très particulière, c’est que leur fragilité est à la mesure des espoirs qu’elles suscitent. C’est là qu’apparaît le rôle clé du capital-investissement.

I B - Le rôle clé du capital-investissement


Si les entreprises sont fragilisées pendant leurs phases de croissance ou de forte transformation, c’est qu’elles ont alors de forts besoins en capitaux. Ceux-ci leur sont indispensables pour faire face tant aux investissements qu’impliquent le changement et l’expansion, qu’aux turbulences et aux risques qu’entraîne  l’implantation sur de nouveaux marchés. A ce stade l’autofinancement ne suffit plus ; l’entrée au capital de partenaires majoritaires est plus redoutée que souhaitée ; quant aux banques, elles sont particulièrement mal à l’aise dans ces circonstances exceptionnelles. C’est pourquoi s’est créée une nouvelle forme d’intermédiation financière, le capital-investissement.


Quelques chiffres illustrent l’apport très positif du Capital-Investissement
 : les sociétés y ayant fait appel enregistrent sur la période 86-91 une croissance de leur chiffre d’affaires de 42 % (contre 17 % en moyenne) ; leur chiffre d’affaires à l’exportation progresse de 83 % (23 % en moyenne) ; la hausse de leur effectif est de 34 % (à comparer à une baisse de 7 % dans les secteurs étudiés).


Peut-être moins sollicité dans les phases économiques tirées par les grandes entreprises et d’expansion bien balisée, le capital-investissement redevient déterminant dans les périodes de mutation. Citons tout particulièrement le rôle qu’il joue dans l’économie en sélectionnant les PME en forte croissance et en leur procurant les fonds propres nécessaires à leur développement. Les sociétés à croissance rapide permettent de garder une économie compétitive en augmentant le  niveau des investissements, des recettes fiscales, des exportations et des investissements dans la recherche et la technologie. Les pays qui disposent d’un capital-risque dense, dynamique et intervenant dans tous les créneaux, sont alors très favorisés.

I C - Les carences


Le système financier français, bien qu’avec quelque retard, est en train  d’édifier un système de capital-investissement solide, favorisé par les instruments bien conçus que constituent le FCPR et la SCR. Près de 200 sociétés, dont 120 regroupées dans l’AFIC, mobilisent chaque année plus de 6 milliards de francs et canalisent vers environ 1500 entreprises. On y reviendra plus en détail au paragraphe IIB.


Bien qu’on soit encore loin de la prospérité du capital-investissement américain, on pourrait considérer la situation comme favorablement orientée s’il n’existaient deux créneaux dans lesquels on peut parler d’une véritable carence : celui de l’innovation/création, et celui de l’investissement de proximité (les “ petits dossiers ”). On ne peut ici que se référer au concept économique “ d’imperfection de marché ”. Il s’agit en effet, de deux cas d’investissement :


- dont il est de l’intérêt général qu’ils se développent très largement ;


- mais dont chaque investisseur particulier se détourne, car le risque et l’incertitude qu’ils présentent ne sont pas compensés par leur rendement financier.


Cette opposition entre intérêt général et intérêt individuel est au coeur du problème présenté dans ce rapport et mérite quelques commentaires supplémentaires.

I C 1 Cas de l’innovation :

Intérêt général : La croissance et la création d’emplois ne peuvent être soutenus durablement que par l’innovation (cf. OCDE, Mai 1996), et tout spécialement par les PME innovantes. C’est dans ce creuset que l’impact de la Technologie peut dépasser les simples gains de productivité (conduisant souvent à des suppressions d’emplois) et engendrer dans le même mouvement de nouvelles richesses et de nouveaux besoins. C’est à partir de ces entreprises nouvelles ou renouvelées que se transforme le tissu industriel dans la direction des secteurs de croissances (manufacturier high-tech., services “ productifs ”,...).

Réticences de l’investisseur. Elles tiennent à trois raisons :


- l’incertitude qui est une composante intrinsèquement liée aux caractéristiques de l’innovation. (Notons cependant qu’un portefeuille de quelques dizaines de participations assure une péréquation des risques).


- La rentabilité qui reste faible
 en France, mais qui est devenue satisfaisante aux Etats-Unis grâce à l’expérience acquise dans ce pays en matière de gestion de l’innovation par les entreprises et par les capitaux-risqueurs. On y reviendra au paragraphe IIIB 2.


- le manque de liquidité. Le capital qui s’investit dans le capital/innovation est qualifié de “ patient ” car il faut savoir attendre si l’on veut sortir du capital avec une bonne plus-value.
I C 2 - Cas d’un investissement de proximité (les petits dossiers).


Il s’agit d’un investissement dans les PME  qui n’ont besoin à ce stade de développement que d’une injection relativement modeste de fonds propres.

Intérêt général :Ce créneau est d’une importance économique considérable :


- car il couvre la quasi totalité des cas de “ seed money ” et de premier démarrage des entreprises fondées sur un produit industriel, un service à l’industrie, ou une action de service général différencié ;


- car il prend en compte les projets des PME ordinaires en matière d’innovation, de développement et de transmission.


Certes il est souvent nécessaire, si le projet prend de l’ampleur d’injecter à nouveau des fonds propres, mais on sortira alors du domaine des “ petits  dossiers ”.

Réticences : L’incertitude est celle qui a déjà été signalée lorsqu’il s’agit de création et d’innovation. Moins importante pour les cas de développement et de transmission, elle n’en est pas moins réelle, car l’entreprise y aborde une période de changement fort. 

Mais à ceci s’ajoute un phénomène bien connu des professionnels  : les coûts d’instruction et de suivi sont quasi indépendants du montant financier des dossiers. Ils pèsent donc très lourd en valeur relative pour les “ petits dossiers ” et grèvent fortement la rentabilité. Des moyens sont étudiés pour alléger ces coûts fixes.


On se retrouve, pour ces deux cas, dans la situation classique où le Gouvernement se doit d’intervenir au nom de l’intérêt général qu’il représente, en participant au risque que les acteurs économiques estiment ne pas devoir prendre seuls. On agira d’une part sur les facteurs qui réduisent la rentabilité, pour porter celle-ci à une valeur voisine des autres investissements à long terme et à faible liquidité (cf. rapport joint). D’autre part on proposera des avantages qui fassent accepter l’incertitude dont on sait qu’elle a un fort effet dissuasif.

I D - Les mesures qui vont être proposées font partie d’un plan général en faveur des PME dynamiques.


Les mesures qui vont être proposées sont de nature fiscale et sont destinées à fortement accroître l’investissement dans les deux créneaux qui viennent d’être décrits. Elles ne se justifient que dans la mesure où elles s’insèrent dans une dynamique plus générale de soutien aux PME “ offensives ”. Ce terme caractérise ici les entreprises qui appuient une stratégie de croissance et d’expansion sur des projets ambitieux ; on peut aussi les baptiser “ PME innovantes ” au sens large, mais nous réserverons ce dernier terme à une catégorie plus restreinte dont la définition sera donnée au paragraphe IIIB 1.


Ce plan d’ensemble de soutien aux PME dynamiques repose sur une analyse qui peut être résumée ainsi : une entreprise de taille petite et moyenne est très bien placée pour innover, (c’est-à-dire pour produire et commercialiser de nouveaux produits et services) à cause de sa souplesse, de sa rapidité de réaction, de sa cohésion et de ses contacts étroits avec le marché. Mais il lui faut pour cela sortir de son isolement, et tirer pleinement partie de son environnement. Ceci entraîne trois types de mesures :


- aider au renforcement des capacités internes des PME, notamment en  R&D ;


- soutenir le développement de partenaires proches de la PME qui auront la double qualité de leur être très accessible et de posséder une expertise du meilleur niveau (notamment au plan technologique) ;


- favoriser la mise en place d’un système financier privé capable de prendre en compte les problèmes des PME de croissance, tout en restant compétitif en termes de rentabilité 
.


Une vue d’ensemble de ces mesures est fourni par le rapport ci-joint (Annexe 5), établi à la demande des ministres chargés de l’industrie, des PME, et de la recherche.

II - Etat actuel. Obstacles au changement

II A - Ordre de grandeur de l’investissement souhaitable


Il ressort de l’analyse précédente, que l’existence d’un capital-investissement abondant et diversifié constitue l’une des conditions nécessaires pour résoudre nos problèmes de croissance et d’emploi. C’est l’épine dorsale d’un dispositif où doivent par ailleurs se développer le transfert de technologies, la recherche technologique de base, et un bon accompagnement par les banques.


Alors que notre position internationale est correcte sur ces derniers points, la comparaison avec les Etats-Unis fait apparaître un retard considérable au plan du capital-innovation/création.


Pourquoi cette comparaison avec les Etats-Unis ? Les Etats-Unis nous fournissent l’exemple même de ce que nous voudrions réaliser en France : un tissu très vigoureux d’entreprises innovantes alimenté par un capital risque ambitieux, prospère et diversifié. De plus, ce pays fonctionne sur un système micro-économique relativement proche du nôtre (plus proche par exemple que ne l’est le système allemand). Il est donc raisonnable de prendre pour cible la situation américaine actuelle.






Quels enseignements tirer du tableau 1 ? (Pour la lecture de ce tableau se souvenir que compte tenu des valeurs relatives des populations et des monnaies, les chiffres américains en dollars sont équivalents aux chiffres français en francs) :


- l’investissement total dans le développement des PME innovantes (y compris l’autofinancement) est trois fois plus élevé aux Etats-Unis qu’en France ;


- l’apport de capital externe (y compris les fonds privés) y est six fois plus élevé ;


- l’apport de capitaux externes apportés par le secteur privé (y compris par les personnes physiques) y est vingt fois plus élevé ;


- enfin on note aux Etats-Unis (comme d’ailleurs en Grande-Bretagne) une forte contribution des personnes physiques.


- rappelons aussi qu’à travers le NASDAQ arrive dans les PME de croissance, au delà des phases d’intervention du Capital-risque, un flux financier annuel de 22 milliards de dollars (le Nouveau Marché vise actuellement un flux de 2 à 3 milliards annuel).


Cette comparaison montre que la France a négligé un aspect essentiel du problème de l’innovation et de la croissance, celui de son financement. Il est certes indispensable de posséder d’excellents laboratoires et un réseau bancaire dense, il est certes utile que les fonds publics investissent dans l’innovation (ANVAR...), mais ceci s’avère insuffisant. C’est probablement là que se situe la principale raison du paradoxe français : une science forte, une innovation faible.


Le problème est donc posé d’un rattrapage dont on mesure l’ampleur. A quel point est-ce difficile et comment aplanir les obstacles ? Ceux-ci peuvent se formuler ainsi :


- où en est le capital-investissement français ? Est-il prêt à se lancer plus massivement dans les créneaux de l’innovation et de l’investissement de proximité ?


- les entreprises françaises sont-elles en mesure d’absorber ces capitaux externes, et de les investir dans des projets d’innovation et de croissance ?


- se trouvent-ils des investisseurs, de préférence français, susceptibles d’investir dans le capital-innovation et dans le capital de proximité et comment les en convaincre ?

II B - Où en est le capital-risque français ?

Le capital investissement : un métier adulte et largement segmenté


Les sociétés et fonds de capital-investissement diffèrent selon la phase dans laquelle la société qui les intéresse se trouve.


Les différents stades d’investissement peuvent être définis de la façon suivante :


- Amorçage : financement destiné à une entreprise avant sa création ( 9 opérations en 1995).


- Création : l’entreprise peut être en phase de création ou au tout début de son activité. Elle n’a pas commercialisé son produit. Le financement est destiné au développement du produit et à sa première commercialisation ( 101 opérations en 1995)..


- Post-création : l’entreprise a déjà achevé le développement d’un produit et a besoin de capitaux pour en démarrer la fabrication et la commercialisation. elle ne génère encore aucun profit ( 114 opérations en 1995)..


- Développement : l’entreprise a atteint son seuil de rentabilité et dégage des profits. Les fonds seront employés pour augmenter ses capacités de production et sa force de vente, développer de nouveaux produits, financer des acquisitions et/ou accroître son fonds de roulement ( 410 opérations en 1995)..


- Transmission/succession : cette catégorie inclut les différents types d’opérations à effet de levier ainsi que les rachats d’entreprises par les salariés. Les capitaux sont destinés à permettre l’acquisition par la direction existante, ou par une nouvelle équipe, et par leurs investisseurs, d’une société déjà établie. Ce peut être également un financement visant à créer une holding afin d’acquérir une ou plusieurs entreprises existantes, notamment dans le cadre de successions patrimoniales ( 206 opérations en 1995)..


- Rachat de positions minoritaires : rachats d’actions détenues par des actionnaires familiaux ou éventuellement d’autres opérateurs en capital-investissement ( 154 opérations en 1995)..


On remarquera qu’en dix ans, le nombre d’entreprises françaises financées par le capital investissement a presque triplé. Ce sont aujourd’hui environ 70 entreprises qui sont financées chaque mois par cette profession.


On soulignera cependant la faiblesse (et la baisse continue) des investissements dans la création et l’innovation (3 %), au moment où le cycle du Capital-risque “ Création - développement - transmission ”, avec un certain retard sur les USA, penche de nouveau en faveur de la création, il semble nécessaire de se donner les moyens d’anticiper ce phénomène essentiel pour notre tissu industriel.Il ne faut pas sous-estimer le goulot d’étranglement que représentera l’embauche et la formation de dizaines de chargés d’affaires spécialisés dans ce métier.

II C - Les PME françaises peuvent-elles absorber ces capitaux externes


Il ne suffit pas d’accroître l’offre des capitaux, il faut qu’il y ait en face une demande, c’est-à-dire un nombre suffisant de PME ayant des projets de croissance et désireuses de les alimenter par des capitaux externes.


Tout d’abord y a-t-il suffisamment de projets ? D’ores et déjà 1200 entreprises font appel régulièrement à l’ANVAR. Tous les indices concordent sur l’augmentation de ce nombre en particulier en termes de projets à ambition internationale et susceptibles d’entraîner une forte croissance. Ceux qui prospectent le milieu des PME parlent d’un mine d’idées restées inexploitées parce que les PME estiment qu’elles ne trouveront pas le soutien financier nécessaire (notamment parce qu’elles croient que ce sont les banques qui le leur fourniront, alors que celles-ci n’ont pas vocation à le faire).


Mais cette abondance de projets ne constitue qu’un des éléments d’une réponse positive à la question posée. Il faut aussi un changement de comportement des entrepreneurs qui amène ceux-ci à lancer des projets mieux préparés, plus ambitieux et qui reposent plus sur des capitaux externes. L’autofinancement, parfois abondé dans les phases initiales par des crédits de l’ANVAR, constitue actuellement l’essentiel (80 % en moyenne) d’un financement dont la modestie handicape l’expansion potentielle mais qui s’accorde avec le désir des patrons de “ rester maître chez eux ”. Mais on voit apparaître une génération de patrons beaucoup plus ouverts au partenariat, et qui préfèrent une forte expansion à une indépendance synonyme d’isolement et de menaces d’absorption ou de faillite. Pour concrétiser l’objectif à atteindre, citons des cibles à long terme qui pourraient être les suivantes :


- 40 entreprises par an qui démarrent un processus de forte croissance, où 50 MF de fonds propres devront être injectés en peu d’années ( flux annuel : 2000 MF);


- 100 entreprises par an qui démarrent une croissance forte qui va les amener au niveau d’une entreprise moyenne, mais pas au point d’aller sur le nouveau marché, en moyenne 15 MF par entreprise ; au total 1 500 MF.


- 1500 entreprises par an qui développent un projet relativement modeste qui nécessite en moyenne 3MF (au total 4 500MF).


On arrive, en régime de croisière, à un besoin d’environ 8 milliards de francs, comparable quoiqu’encore très inférieur , mutatis mutandis, à celui qu’expriment dès aujourd’hui les entreprises américaines (rattraper signifierait un effort annuel allant jusqu’à 11 MF).


En ce qui concerne la première cible, les entreprises de forte croissance, le processus d’appel à capital se continue au delà de l’intervention du Capital-risque, par l’introduction sur le Nouveau Marché  ; à titre de comparaison, le NASDAQ lève annuellement 22 MM$.


La quatrième ligne du tableau 1 donne une approximation de l’effort d’autofinancement des entreprises. Il semble que celui-ci représente actuellement 75 % en moyenne du coût des processus d’innovation, il faudrait, par une forte injection de capitaux externes ramener cette proportion à environ 40 % en s’alignant sur la norme actuelle dans les PME américaines innovantes : celles-ci peuvent développer des projets plus ambitieux et porteurs de croissance parce qu’elles peuvent doubler ou tripler  leurs ressources financières par du capital externe.


Comme on le voit l’objectif recherché à long terme est réaliste. Le changement de comportement est en train de se produire et serait fortement stimulé par le développement d’une offre de capital-investissement accessible à tous les stades du développement d’une entreprise. 

D’ores et déjà, 75 % des entreprises qui bénéficient du capital-investissement, considèrent que le capital-risqueur est un véritable partenaire dont l’assistance-conseil est presque aussi utile que l’apport de fonds.
. Dans une étude menée par la British Venture Capital Association, les entrepreneurs ont considéré que, bien que le facteur essentiel de la sélection initiale d’une société de capital investissement était liée à la disponibilité des fonds, c’étaient finalement  les contributions non financières données par la société de capital investissement qui étaient considérées comme primordiales. L’étude Coopers & Lybrand réalisée en France, mentionnée ci-dessus, a également confirmé ce rôle essentiel des investisseurs en capitaux en tant que partenaires actifs.

II D. Va-t-on trouver des investisseurs au niveau souhaité ?.


Le troisième goulet d’étranglement peut être évidement celui des investisseurs. Ceux-ci se méfient actuellement d’investissements qui leur paraissent risqués et de rendement médiocre
. Le remède généralement appliqué est alors celui de l’avantage fiscal, assorti de certaines garanties
. Sur quels investisseurs peut-on compter ?


A) Les personnes physiques : l’objectif indiqué pour le long terme sur le tableau 1 consiste à lever chaque année 3 MMF chez les investisseurs individuels. Est-ce réaliste ? deux catégories de ces investisseurs peuvent être a priori sollicités :


- le grand public qui peut être tenté par une niche fiscale très attractive mais qui n’investirait en général que de petites sommes, par exemple 10 000 personnes investissant chacune 10 000 F, d’où un total de 100 MF qui reste d’ailleurs très petit par rapport à d’autres investissements moyens termes qui ont la faveur du grand public, tels que l’assurance vie, l’immobilier, le PEA, etc. ;


- les équivalents des “ Business Angels ” anglo-saxons, à savoir des chefs d’entreprise, des gestionnaires de gros patrimoines, des cadres supérieurs, ou des professions libérales. Ils investissent soit directement, soit dans des sociétés suffisamment petites pour que chaque investisseur connaisse bien la totalité ou une fraction significative des sociétés où se sont effectuées les investissements. La situation en Angleterre peut servir de base à une prédiction réaliste : le dernier rapport sur le sujet mentionne un flux annuel de £370M (soit environ 3000 MF), avec des tickets moyens de £ 120K (en moyenne 3000 personnes versent l’équivalent de 1MF) Le premier objectif serait que, annuellement, 2000 français de ce type investissent en moyenne 500 KF, soit au total 1000 MF.

Cette analyse révèle un fait déterminant : La source de loin la plus importante de capitaux à investir dans la création et l’innovation se trouve du côté des gros investisseurs avertis. C’est essentiellement à cette cible que doivent s’adresser les mesures d’incitation fiscale


L’expérience anglo-saxonne montre qu’il est nécessaire de prévoir et d’encourager simultanément deux approches :


- les personnes physiques qui désirent investir directement dans une entreprise,


- les personnes physiques qui désirent “ mutualiser les risques ” en investissant à travers une société (ou un Fonds) de capital risque (exemple anglais du “ Venture Capital Trust ” ou américain du “ RDLP ” (Research and Development Limited Partnership ”.


Les mesures proposées dans les fiches jointes concernent le deuxième cas. Mais le premier cas est également important. Il n’est qu’imparfaitement traité par “ l’avantage Madelin ” ; en effet le plafond imposé dans cette mesure le rend sans intérêt pour les investisseurs les plus susceptibles d’intervenir de façon significative.


B - Les personnes morales.


Dans le plan proposé il faudrait passer de 300 MF en 1996 à 5 000 MF à long terme. Là aussi le taux de croissance est très ambitieux, mais les sommes sont raisonnables en valeur absolue. Elles représenteraient par exemple, 1,5 % du flux annuel de l’assurance vie.


Dans la pratique actuelle, on trouve trois types d’investisseurs du secteur privé qui s’avèrent plus ou moins intéressés à l’investissement innovation/création :


Les grandes entreprises avec deux créneaux importants :


- le soutien du tissu local dans des régions où une grande entreprise est fortement implanté (exemple d’Elf-Aquitaine dans le bassin de l’Adour),


- l’essaimage, c’est-à-dire le soutien aux PME créées par les cadres qui quittent la grande entreprises qu’il s’agisse de :


- l’essaimage social (cadres licenciés à cause de réduction d’effectifs),


- l’essaimage stratégique, c’est-à-dire la création de PME qui seront les fournisseurs très spécialisés de la grande entreprise.


Les banques. Elles acceptent, avec grande prudence d’investir dans des sociétés de capital risque de proximité. Par ailleurs quelques groupes bancaires ont créés leur propre société de capital risque innovation (Banexi venture, Innolion, STEF (Banques populaires), etc.).


L’assurance vie
 :Il s’agit d’une source potentielle énorme, mais la nature des contrats d’assurance vie (moyen terme) détourne actuellement ces compagnies de l’investissement dans le hors cote.


Les fonds de pension : Il s’agit là d’une perspective importante mais qui ne sera utilisable qu’à moyen terme. Il est cependant important de s’assurer à ce stade que les règles prudentielles autoriseront le placement d’une partie de ces fonds de pension dans le capital innovation/création.

En bref l’objectif proposé est très ambitieux en termes d’accroissement mais il reste raisonnable en proportion des ressources dont disposent globalement les investisseurs à solliciter. Tout est donc une question d’attitude vis à vis de l’investissement innovation ; il faut la faire basculer par une incitation fiscale forte. Ce devrait tout particulièrement être le cas pour les investisseurs particuliers capables d’apporter des “ tickets ” de plusieurs centaines de milliers de francs.

II E - Déclencher une spirale vertueuse


En bref, on attend des mesures proposées qu’elles déclenchent le passage d’un système devenu inadapté à un nouvel état d’équilibre.


Actuellement les entreprises estiment qu’elles ne peuvent pas compter sur le système financier pour développer leurs projets d’innovation ; elles s’y lancent donc “ avec les moyens du bord ” en essayant cependant de glaner quelques subventions de l’Etat. C’est ainsi qu’une statistique établie sur 300 entreprises aidées par l’ANVAR révèlent un autofinancement de 80 %, accompagné de 10 % de crédits ANVAR et de 10 % de financements externes. Il en résulte des projets de dimension modeste qui ne se traduisent que très rarement par une forte croissance.


L’état vers lequel on voudrait tendre est celui qui existe dans les régions les plus dynamiques des Etats-Unis (et plus récemment en Israël). Un capital-risque bien réparti sur le territoire et bien échelonné le long de “ la cheminée de la croissance ” devient l’interlocuteur normal de toute PME prête à une mutation (innovation, développement, transmission, et bien entendu création). Les projets d’innovation en voient leur montant au moins doublé, ils sont menés par des dirigeants plus axés sur la croissance et plus capables de la gérer ; ceux-ci reçoivent du capital-risque à la fois les fonds nécessaires et l’assistance conseil qui en est la caractéristique (les meilleurs conseilleurs sont ceux qui payent). L’innovation devient de ce fait plus rentable (grâce notamment à une fréquence accrue des sorties sur le nouveau marché). Elle attire donc les investisseurs privés et tout particulièrement les investisseurs individuels, que ceux-ci agissent seuls ou à travers des fonds de capital-risque. Les subventions publiques deviennent de ce fait marginales (sauf évidemment en amont du processus pour le soutien à la recherche).


Le passage d’un état à l’autre ne peut être que progressif et se dérouler comme une “ spirale vertueuse ”. Celle-ci suppose de grands changements de comportements chez tous les acteurs : les PME, les financiers, les investisseurs. Il y faut un déclencheur .

Toute la panoplie des aides qui stimulent l’autofinancement par les entreprises a déjà été déployée ; elles sont encore nécessaires mais s’avèrent insuffisantes. Ce sont maintenant les sources de capital externe qu’il faut largement ouvrir.

Les Etats-Unis, champions actuels de l’innovation Haute-Technologie se sont trouvés devant un problème analogue il y a 20 ans. Ils l’ont résolu grâce à 3 outils : la création du NASDAQ, l’autorisation donnée aux fonds de pension d’investir dans le capital-risque, un “ booster fiscal ” en faveur de l’investissement privé dans les PME innovantes (investisseurs institutionnels mais aussi et surtout, investisseurs particuliers, les fameux “ Business Angels ”).

En ce qui concerne le premier de ces trois axes, la SBF a lancé le Nouveau Marché et cherche à l’européaniser. Les effets en sont déjà perceptibles : quelques milliards de francs sont déjà levés pour financer les phases très en aval du processus et il est raisonnable d’espérer que d’ici quelques années on atteindra un flux annuel de 20 milliards qui représenteraient l’équivalent de l’action du NASDAQ.

Ceci ne suffit pas, puisqu’il faut aussi financer les quelques années, de 5 à 10 ans, qui feront franchir à l’entreprise les étapes de la croissance qui leur permettent d’accéder aux marchés financiers. Des mesures sont en cours d’étude et d’application pour améliorer la rentabilité des sociétés de capital-risque.

La clé de voûte de toute cette politique d’innovation reste cependant l’arrivée massive de capitaux privés. Certes l’augmentation de rentabilité du capital-innovation/création résoudra le problème à long terme, mais en attendant aucune autre solution que les mesures fiscales qui vont maintenant être décrites n’apparaît plausible.


Par ailleurs la conjoncture actuelle nous paraît favorable à ce changement d’état : intérêt croissant des français pour les PME ; mise en place d’un plan d’ensemble sur le transfert de technologies et le soutien au PME.

III - Mesures proposées

III A - Rappel de l’objectif.


Les analyses précédentes convergent vers un objectif ambitieux : conduire les investisseurs tant individuels qu’institutionnels à apporter aux PME dynamiques les capitaux qu’ils leur refusent actuellement. Les sommes en jeu ne sont pas énormes (quelques milliards) mais elles représentent une très forte augmentation, donc un changement de comportement. Seul un avantage fiscal très significatif paraît susceptible de déclencher ce changement.


Plus large est cet avantage, mieux il doit être justifié et encadré. C’est pourquoi nous allons :

- d’abord fournir des définitions et évaluations qui constituent les bases et la référence des mesures à appliquer,

- ensuite proposer des statuts spécifiques aux deux créneaux visés

- enfin préciser les avantages fiscaux, évaluer leur coût et les comparer avec les autres aides à l’innovation.

III B - Les bases des mesures proposées.


III B 1 - Définition des PME qui bénéficieraient de l’investissement à favoriser :


En ce qui concerne l’investissement de proximité on va disposer de critères factuels : taille de l’entreprise et montant de l’investissement.


En revanche les notions de PME innovantes ou d’investissement dans l’innovation demandent une définition à la fois précise et d’application relativement facile.


Détermination des PME innovantes : Il y a certainement là une difficulté : c’est bien l’innovation qu’il faut privilégier si l’on veut renforcer le tissu industriel et développer l’emploi. Or cette notion d’innovation donne l’apparence de ne pas être très bien cernée. En réalité, et compte tenu de son caractère stratégique, l’innovation a fait l’objet de nombreux travaux et sa définition a été précisée notamment par les statisticiens de l’OCDE et d’EUROSTAT.


C’est ainsi qu’aujourd’hui les caractéristiques d’un projet d’innovation sont définies par le “ Manuel d’Oslo ”. établi par le même Comité international qui avait établi le “ Manuel de Frascati ”
. Un projet d’innovation s’étend ainsi depuis la mise en forme de l’idée initiale (phases de recherche de définition et de faisabilité) jusqu’à la commercialisation en passant par les phases de développement de prototypes et d’industrialisation. Le “ Manuel d’Oslo ” définit avec soin ce qu’est la nouveauté d’un produit ou d’un procédé. Il délimite avec précision les dépenses qui sont incluses.


A partir des travaux ci-dessus résumés et de ceux effectués :


- par le Conseil général des Mines : “ Capital risque et innovation ”, avril 95.


- par M. Batail, Directeur de la Technologie à l’ANVAR : “ Le dispositif pour la création d’instruments du Capital Risque dédiés à l’innovation ”, juin 95.



(une copie de ces deux rapports étant jointe)

il est aujourd’hui possible de déterminer qu’elles sont les PME innovantes. En s’inspirant très largement des rapports cités ci-dessus et sans cependant en reprendre toutes les conclusions, on peut formuler des orientations suivantes.


Les dossiers pour l’agrément en tant que PME innovante seraient soumis à une commission administrative ad hoc qui aurait à statuer dans un délai court.

1 - En ce qui concerne les sociétés ayant d’ores et déjà clôturé trois exercices sociaux, seraient déclarées innovantes les PME répondant à l’un des trois critères suivants :

1.1 - ou bien celles dont les dépenses de recherche et développement, au sens du Crédit d’impôt recherche, sont supérieures sur les trois années antérieures à la moitié de la moyenne annuelle de la marge brute d’autofinancement
,

1.2 - ou bien les sociétés qui dans les trois années antérieures ont bénéficié d’une aide à l’innovation de l’ANVAR (décret du 13 juillet 1979) dès lors que l’assiette admise pour l’aide (qui ne comprend pas les dépenses d’industrialisation) atteint au total plus de la moitié de la moyenne annuelle de la marge brute d’autofinancement. Il devrait alors être prouvé que l’investissement à agréer se fait à l’occasion du projet qui a justifié l’intervention de l’ANVAR,

1.3 - ou bien celles dont le projet d’innovation présenté, au sens du “ Manuel d’Oslo ” (qui comprend les dépenses d’industrialisation) est d’un volume supérieur à la moyenne annuelle de la marge brute d’autofinancement au cours des trois années antérieures.

Dans tous les cas l’entreprise devrait être petite ou moyenne ; on pourrait adopter les critères de l’ANVAR (moins de 2000 personnes,...)

2 - Pour les sociétés n’ayant pas clôturé trois exercices sociaux et notamment pour les sociétés en création, seraient réputées innovantes les PME qui font état d’un projet d’innovation dépassant sa capacité de financement propre. Ce projet d’innovation, défini au sens du “ Manuel d’Oslo ”, devrait obligatoirement entraîner des études techniques non triviales comportant un risque économique. Ces études auraient pour objectif de déboucher sur un produit ou un procédé doté d’un avantage concurrentiel sur le marché de l’entreprise. 

En effet, dans le cas des sociétés de création récente il paraît aussi simple de donner un agrément au vu du projet d’innovation que d’avoir recours à des estimations de marge brute d’autofinancement, lesquelles sont incertaines.


Pour conclure ce chapitre, on peut affirmer que les réflexions menées sur l’innovation et sa définition permettent de caractériser sans grand risque d’erreur les PME innovantes, c’est à dire celles qui ont un niveau de recherche et développement d’un volume suffisant ou un projet d’innovation (au sens de l’ANVAR, ou au sens du “ Manuel d’Oslo ”) d’une ampleur suffisante. Une commission administrative d’agrément est cependant nécessaire. Même si les orientations sont claires, il reste à arrêter des conditions d’octroi précises. Ce pourrait être la tâche confiée maintenant à un groupe de travail réduit auquel le Trésor et le SLF devrait participer. Ce groupe de travail aurait à conclure dans un délai de deux mois.


III B 2 - Rentabilité des investissements.


Dans une action de capital investissement, le bénéfice est obtenu à la sortie de l’opération sous forme d’une plus value nette. Celle-ci est égale à la plus value brute (incluant d’éventuels dividendes réinvestis)  diminuée des impôts et des cotisations de garantie ; et augmentée des avantages fiscaux et des remboursements en cas de sinistre. Ce bénéficie peut aussi être mesuré par le TRI (dans les tableaux et figures, ce TRI sera calculé sur une période de 6 ans).


a) A quel niveau se situe actuellement cette rentabilité ? On dispose pour la France d’une statistique établie par l’AFIC
 qui indique pour la période des années 80 une rentabilité négative des portefeuilles de capital/innovation. Heureusement qu’une étude sur la même période du capital-innovation américain (étude de la banque Morgan) donne un chiffre beaucoup plus optimiste. On peut en déduire que le très mauvais résultat français est dû à l’inexpérience à la fois des investisseurs et des entrepreneurs ; on peut alors tabler pour les cinq ans qui viennent sur un TRI moyen de l’ordre de 5 %. Par comparaison le TRI pour l’investissement dans le capital transmission et le capital développement se monte actuellement à 15 %.

 Quant à l’investissement “ petit dossier ”, sa rentabilité est tirée vers le bas par les coûts fixes et elle dépasse difficilement 5%.


b) Quelle rentabilité faut-il promettre pour attirer les investisseurs ? C’est une question difficile à laquelle on ne peut apporter qu’une réponse assez globale. Le mot clé semble ici celui d’incertitude, car dans ce type d’investissement, si le chiffre annoncé par le démarcheur est parfois élevé, la fourchette d’incertitude l’est plus encore (par exemple de -5 % à 20 % avec une valeur attendue de 10 %). Cette incertitude a un effet très dissuasif et entraîne l’exigence d’un supplément de rentabilité qu’on peut estimer de 5 à 10 %. Bien entendu ce supplément augmente avec l’incertitude ; il peut diminuer quelque peu si l’investisseur est “ proche ” (intérêt personnel pour le succès de l’entreprise, goût du risque...) ; il augmente au contraire si l’investissement est fait à travers des démarcheurs. A titre de comparaison certains produits d’assurance vie multi-supports sont proposés à 15 % au lieu de 7 % , mais l’investisseur est averti que le risque existe d’un rendement négatif.


Dans la comparaison entre investissements il faut évidemment se placer à liquidité comparable. L’investissement innovation appartient de ce point de vue à la même catégorie que le placement immobilier (en tout cas de type Perissol) ; en ce qui concerne les placements dits à long terme ( assurance vie, PEA, ) ils sont en fait liquides (il est très facile d’en sortir rapidement si l’on renonce aux avantages fiscaux liés à la durée).


c) Si la différence entre la rentabilité acceptable et la rentabilité prévue doit être compensée par un avantage fiscal, de quel type et de quel niveau celui-ci doit-il être ?


La réponse à cette question est apportée par le tableau 2 qui fournit le “ TRI après avantages fiscaux ” en fonction du TRI normal (cf. Annexe 4) pour différentes hypothèses qui combinent divers types d’avantages : à l’entrée, à la sortie, de garantie.


On voit sur ce tableau que l’avantage à l’entrée est celui qui donne l’essentiel de la solution. Certes la comparaison avec les mesures équivalentes dans les pays anglo-saxons amène à demander aussi l’exonération des plus-values ; mais celle-ci est surtout avantageuse du côté des hauts rendements et le problème actuellement posé est celui d’une rentabilité trop faible. On peut donc y renoncer à condition que l’augmentation de rendement soit très significative, de l’ordre de 5 points ; c’est ce qui est obtenu avec un avantage à l’entrée qui soit au moins égal à 25% de la somme investie

III C - Des statuts et des privilèges adaptés


L’expérience a montré, aux Etats-Unis, en Angleterre comme en France que chaque métier financier avait besoin d’un statut et d’avantages à la fois spécifiques et bien conçus. C’est ainsi que le FCPR apparaît comme l’instrument favori du capital transmission, alors que la SCR est préférée par le capital développement. En revanche le statut de SFI, créé avec l’objectif précis de favoriser le capital-risque a été finalement abandonné par les professionnels, parce que considéré à l’usage comme mal adapté. Il apparaît ainsi nécessaire de mettre au point un véhicule adapté à chacun des deux créneaux visés. On peut chaque fois penser à deux options : un  statut nouveau ou une simple variante d’un véhicule actuel.


III C 1 - Un statut pour le capital-innovation : le FCPI (fonds commun de placement dans l’innovation).


a) Quelle que soit l’option retenue le véhicule devrait être un fonds commun de placement plutôt qu’une société. La raison principale de ce choix, c’est que le FCP a une durée de vie limitée, ce qui est un statut stimulant pour les gestionnaires dans un métier où l’art de la sortie est aussi important que la qualité du choix et du suivi. De même la dissolution obligatoire du fonds offre à l’investisseur une garantie de liquidité. Enfin il n’est pas nécessaire que tous les investisseurs rentrent simultanément.


b) Si l’on retenait l’option d’une simple variante le FCPI dériverait du FCPR. Même si on écrivait un statut nouveau, celui-ci devrait fortement s’inspirer du FCPR et profiter ainsi de la modernisation toute récente de ce statut.


c) Une autre caractéristique du FCPI devrait être la transparence fiscale. C’est une condition quasi nécessaire pour attirer les investisseurs étrangers. Or le capital-innovation est très international, dans la mesure même où la plupart des produits qu’il s’agit de produire et commercialiser le seront à l’échelle internationale.


d) En revanche les règles de seuil pourraient être quelque peu différentes de celles du FCPR :


- le seuil de placement en participation pourrait être nettement plus élevé que celui d’un FCPR, par exemple 60 % de titres émis par des entreprises agréées comme innovantes (cf. ci-dessus)
 au lieu de 40 % . En effet le fort avantage à l’entrée qui va être proposé implique que la dilution, la perte en ligne, soient minimisées. Certes des règles de saine gestion du portefeuille, et notamment la capacité d’intervention rapide dans telle ou telle entreprise du portefeuille, imposent un minimum de placements liquides mais celui-ci devrait pouvoir être ramené à 20 %. En contrepartie le délai fixé pour atteindre ce seuil (ou pour y revenir après une cession) devrait être plus long que pour un FCPR (3 ans au lieu de 2 ). Il y va de la qualité des choix dans un domaine où l’instruction et les études de faisabilité peuvent (et doivent) prendre beaucoup de temps.


e) Le capital innovation se caractérise par son incertitude. Ceci justifie, on l’a déjà dit, un fort avantage à l’entrée qui constitue pour l’investisseur l’équivalent d’une décote sur sa participation. L’étude de rentabilité résumée par le Tableau 2 amène à proposer que cette décote soit au minimum de 25 % (et si possible à 30% si on renonçait par ailleurs à tout avantage à la sortie). On précisera plus bas les moyens d’y  parvenir.


III C 2 - Un statut pour l’investissement de proximité : la SIP (société d’investissement de proximité)


De l’avis des professionnels le statut de société paraît mieux adapté que celui d’un fonds. Une des fonctions majeure de la SIP sera en effet le Capital-développement pour lequel la formule de la SCR est bien adaptée. Plutôt qu’une variante de celle-ci, nous proposons pourtant un statut de société ordinaire dans lequel un certain nombre d’avantages sont liés à un certain nombre de contraintes.


- contraintes :

a - la majorité de ses investissements (disons 80 % en nombre d’affaires) sera inférieur à 1 MF

b - la majorité de ses investissements (80 % en nombre d’affaires) se fera dans les PME, au sens de Bruxelles, c’est-à-dire dont le chiffre d’affaires est inférieur à 140 MF

c - une fraction significative en nombre d’investissements (33 %) sera fait dans des entreprises de moins de 3 ans.


- avantages : les investisseurs bénéficient d’une décote, sous la forme d’un avantage fiscal à l’entrée. Dans la mesure où  celui-ci est lié à l’incertitude, il est normal qu’il diminue lorsque le portefeuille contient une fraction élevée d’affaires relativement sûres. Mais nous avons noté que l’autre handicap de l’investissement de proximité tient à la valeur relativement élevée des coûts d’instruction et de suivi, ce qui réduit fortement le TRI de ce type de portefeuille. Il faudra en tenir compte lorsqu’on retiendra finalement la valeur de cette décote.


La société bénéficierait d’avantages similaires à ceux de  la SCR, à savoir 

- en ce qui concerne les personnes physiques, avantage à la ré-entrée (non taxation des dividendes distribués par la SIP lorsque ceux-ci sont  réinvestis dans un véhicule dédié au capital risque).

- en ce qui concerne les personnes morales, imposition des dividendes distribués au taux des plus-values long terme, sous réserve du respect de certaines conditions.

Ce mode d’imposition est particulièrement bien adapté dans la mesure où il permet dans de nombreux cas l’imposition de l’actionnaire dans les mêmes conditions que s’il investissait en direct dans la société cible.


Remarque : bien que ceci ne puisse pas à l’évidence être inscrit dans les statuts, les SIP pourraient bénéficier d’autres avantages. Par exemple la SOFARIS offrirait à la SIP les avantages suivants :


- cotisation réduite à 0,15 % ;


- participation à la plus-value sur le portefeuille et réduite à 5 % de celle-ci
.

III D - Résumé des avantages fiscaux proposés et coût de la mesure


III D 1 - Avantages pour les personnes physiques.

Pour le FCPI :


- déduction du revenu de 50 % de la somme investie (ce qui fournit un avantage à l’entrée de 28% ). Cette déduction serait limité à 250 000 F par an  pour un célibataire, 500 000 F par an, pour un couple ;


- peut-être aussi l’exonération des plus-values mais uniquement pour la fraction de celle-ci qui se situe au delà de la moitié de la somme investie (TRI avant avantages supérieur à 7,5%). A ce stade l’avantage à l’entrée a été remboursé par l’impôt plus- value et il n’y a donc pas cumul d’avantages.

Pour les SIP, 

première option : déduction du revenu, mais on ne peut déduire que 30 % de la somme investie,

deuxième option : réduction d’impôts de 20 % de la somme investie, la réduction étant limitée à 100 kF 


III D 2 - Avantage pour les personnes morales :


- pour le FCPI amortissement exceptionnel de 75 % de la somme investie ;


- pour les SIP amortissement exceptionnel de 50 % de la somme investie.


(Il n y a pas d’exonération sur la plus-value mais celle-ci est calculée sur la valeur brute d’investissements).


III D 2 - Coût des mesures proposées


Sont donnés en annexe l’évolution -hypothèse haute, hypothèse basse- des programmes PME innovation/création donnant lieu à un financement externe en supposant les mesures mises en place au 1er janvier 1997, ainsi que les principales masses financières qui en découlent. Les estimations sont évidemment approximatives.


Les coûts des avantages fiscaux seraient :


- pour les détaxations à l’entrée engendrées en 1997 : dans la fourchette 150-175 MF ;


- pour les détaxations à l’entrée engendrées en 1998 : dans la fourchette 225-260 MF ;


- pour les détaxations à l’entrée engendrées en 1999 : dans la fourchette 275-375 MF.


Bien évidemment, les détaxations à l’entrée engendrées en 1997 auront une incidence sur le budget 1998 seulement.


Il est clair que ce programme devra être attentivement suivi (notamment son incidence sur l’emploi), et son intérêt évalué, par exemple à l’expiration d’une période triennale. A cette échéance son maintien devra faire l’objet d’une nouvelle décision.

Annexe 1 : Quelques chiffres sur l’état actuel du Capital-Investissement

1) La profession du capital-investissement existe en France depuis 11 ans.

2) Cette profession se compose de 150 fonds ou sociétés d’investissements dont 120 sont membres de l’AFIC.

3) La France est le deuxième marché en Europe derrière le Royaume-Uni et numéro trois au plan mondial.










4) La France possède un grand nombre d’entreprises moyennes




5) La répartition des investissements :







6) Origine des fonds




Annexe 2 - Comparaison avec les autres aides à l’innovation


Le Gouvernement a déjà mis en oeuvre d’autres aides à l’innovation. Il est intéressant de les comparer à la mesure proposée.

Deux coefficients permettent la comparaison


- le taux d’intervention publique (le rapport t = i / (M + i), en appelant M la somme  mobilisée dans le secteur privé, et i le montant des fonds publics consacrés à la mesure incitative,  ;


-  L’inverse de ce nombre, qui est quelque fois appelé l’effet de levier L = (M + i ) / i  ; il indique que l’investissement effectué par l’industriel est L fois supérieur à l’argent injecté par le contribuable (et que le financement privé est L-1 fois plus élevé que l’investissement public.


Rappelons la valeur de cet effet de levier pour différents types de mesures :


- Programmes technologiques (le PCRD européen ; les programmes du Ministère de l’Industrie) : le gouvernement offre une subvention égale à 50% de la dépense (i = D/2 = M) L = 2 et t = 0,5 


- Aide au projet remboursable en cas de succès (l’API de l’ANVAR). L’Agence fournit la moitié de la somme  D dépensée au total et l’entreprise rembourse en moyenne une fois sur deux. 

Par conséquent  i = D/2 x ½  et  L = 4 (t = 0,25)


- Crédit d’impôt recherche/développement : les dépenses concernées représentent  ce qu’on nomme, au sens de l’OCDE, du développement, c’est-à-dire ce que l’entreprise investit dans les phases amont des projets innovants (le produit, procédé ou service à créer étant déjà défini). On peut donc inclure ce type de dépenses dans “ l’enveloppe innovation ”.


L’entreprise peut déduire de son bénéfice la moitié de l’augmentation de ses dépenses. L’impôt sur le bénéfice est alors diminué de 34 % x D/2 = 0,17. Par conséquent, L = D / 0,17 = 6 et t = 0,17


- Garantie SOFARIS : le processus consiste ici encore à mobiliser des fonds privés mais c’est dans ce cas à travers les financeurs d’entreprises que le gouvernement intervient. Il injecte des crédits dans un fonds de garantie : celui-ci est intrinsèquement déficitaire parce que la cotisation demandée aux entreprises est à un niveau fortement inférieur à celui qui assurerait l’équilibre financier. En fait, l’injection de fonds se fait sous deux formes :


- une dotation qui fournit des produits financiers ;


- mise à niveau de cette dotation.


D’après le compte rendu annuel de la SOFARIS, on trouve L = 5 pour le capital innovation.


Conclusion : Les mesures fiscales que nous avons proposées ont un effet de levier de 3 pour le FCPI (en tenant compte de la perte en ligne) et de 4 pour les SIP. Elles se situent donc très honorablement vis à vis des mesures actuelles.


Naturellement il existe d’autres facteurs de choix de nature qualitative. On est actuellement arrivé à la conclusion que les aides incitatives publiques ont pour effet essentiel de changer le comportement du bénéficiaire. Or ,à l’exception de l ‘aide de la SOFARIS, les mesures actuelles ne mobilisent d’autres capitaux privés que ceux de l’entreprises et ne vont donc pas au-delà d’une incitation à l’autofinancement.

De ce point de vue les mesures proposées marquent un important progrès car elles auront un double effet :

- familiariser les investisseurs avec un investissement qui devient indispensable lorsqu’il s’agit d’assurer la croissance des entreprises 

- amener les PME à transformer en résultats commerciaux de grande ampleur ce qui reste plus souvent une simple performance technologique sans grand impact économique, faute d’avoir su faire appel à du capital externe.

Annexe 3 - Calcul du coût des mesures fiscales

Estimations des coûts engendrés par les avantages à l’entrée.

Le tableau joint Tableau 3)donnent une estimation approchée, au cours des trois prochaines années, des coûts engendrés par les avantages à l’entrée demandés (la non taxation des plus-values n’a d’ailleurs aucun coût, avant le dénouement des opérations, c’est-à-dire avant plusieurs années).

Ces tableaux partent de deux hypothèses d’évolution des programmes PME, l’une haute (+ 12 % par an environ) l’autre basse (+ 8 % par an environ).

L’autofinancement représente une part décroissante des programmes, pour les raisons expliquées dans le corps de la note.

On en déduit par différence les financements externes -lesquels comprennent les financements par des crédits publics, ces derniers devant évoluer très faiblement en montant dans les prochaines années-. Il en résulte une forte progression attendue dans les financements privés (c’est-à-dire assurés par des personnes physiques ou morales), forte progression qui serait la conséquence des mesures incitatives préconisées.

On a admis (ce qui donne sans doute une estimation plutôt large) que le coût des avantages à l’entrée serait environ 25 % de ces financements privés.




Annexe 4 - Calcul de la variation de rentabilité introduite par la fiscalité

Le tableau 2 du texte compare la plus-value nette pour l’investisseur à la plus-value nette du portefeuille, c’est-à-dire les différences introduites par les avantages fiscaux, d = (TRI) investisseurs - (TRI) portefeuille net 
. La comparaison avec la plus-value brute n’aurait guère de sens compte tenu de la grande variété des cas vis-à-vis de la SOFARIS et vis-à-vis des gestionnaires.

Accroissement de la rentabilité annuelle moyenne pour l’investisseur.

Le graphique et le tableau joints permettent d’apprécier l’incidence des différentes mesures envisagées sur le taux de rentabilité annuelle moyenne (ou taux de rendement interne TRI) pour un investisseur.

Les calculs sont  faits dans l’hypothèse d’une durée moyenne de six ans entre le moment où l’investisseur place ses fonds et le moment où il perçoit le produit de la vente (les mesures envisagées ont une incidence moins favorable si la durée est plus longue).

En abscisse figure ce que serait la rentabilité moyenne annuelle après un impôt sur plus-value de 20 % et sans aucun avantage à l’entrée.

En ordonnée figure l’accroissement de la rentabilité annuelle moyenne : 


- 1. S’il est consenti un avantage à l’entrée correspondant à une réduction de l’impôt de 16,66 %, de 20 %,  de 25 %  ou de 30% de l’investissement initial ;


- 2. Si la plus-value à la sortie n’est pas taxée ;


- 3. Si on cumule un avantage à l’entrée de 20 % et pas de taxation de la plus-value à la sortie.







Rapports sur “ le système financier face l’investissement innovation ” ( juillet 94), sur “ le soutien aux PME innovantes dans le cadre du plan PME ” (Nov. 1995), sur la définition des PME innovantes.

� Dans une étude américaine récente il a été montré que 70 % des emplois nouveaux avaient été créés par 4 % des entreprises.


� Extrait d’une étude effectuée par Coopers-Lybrand portant sur la période 1986-1991.


� Cette rentabilité a même été négative dans la période 1982-1992 étudiée par Ernest Young à cause d’un grand nombre de sinistres (moins 5 % avec sinistres, plus 10 % hors sinistre).


�  Parmi ces mesures, citons celles qui essaient de réduire l’incertitude et d’augmenter les chances et l’ampleur du succès, en soutenant des études de faisabilité-définition plus approfondies et faisant largement appel à l’expertise externe (cf.rapport joint).


� Les chiffres du rapport de l’AFIC de 1994 donnent un TRI de 15% pour le Capital-transmission et le Capital-développement, mais nul ou légèrement négatif pour le capital-innovation. Pour celui-ci les chiffres américains sont nettement supérieurs témoignant qu’une longue pratique de ce métier finit par le rendre rentable. Mais il nous faut traverser la période d’apprentissage qui a existé aussi aux US et que de généreuses mesures fiscales ont aidé à franchir (cf. le fameux RDLP).


� Celles-ci sont étudiées par ailleurs (cf. rapport PME, Mesures 6, 7 et 8).


� Le problème de la contribution de l’Assurance-Vie, des Caisses de retraite et des Fonds de Pension à l’investissement dans le capital-risque est un sujet majeur, largement traité par ailleurs. En ce qui concerne ces institutions il semble tout à fait nécessaire d’agir tout autant au niveau des règles prudentielles ( et peut-être des quota sur les placements long-terme qui justifieraient l’octroi d’avantages fiscaux liés à la durée ), qu’au niveau des mesures proposées dans cette note.


� Le Manuel de Frascati avait défini au cours des années 60 les actions de R&D, ce qui avait notamment servi de base à la définition du crédit d’impôt recherche.


� La marge brute d’autofinancement (MBA) est le total formé par les amortissements et le bénéfice après impôt d’une entreprise. C’est un des indicateurs clé de la marche de cette entreprise. La MBA est couramment utilisée par tous les financiers pour mesurer la capacité de financement et d’endettement de ladite entreprise. On peut envisager, si cela apparaissait plus adéquat, de se référer à un autre indicateur financier.


� Etude du Cabinet Ernst et Young réalisée en juin 1994 à l’occasion du dixième anniversaire de l’AFIC


� Pour le FCPR il s’agit de 40% de valeurs mobilières non admises à la négociation sur un marché réglementé français ou étranger


� La plupart de ces avantages sont déjà actuellement consentis par la SOFARIS.


� On nommera ainsi, dans cette note, le TRI que calcule l’investisseur après avoir reçu des gestionnaires le paiement  de ses parts et après paiement de l’impôt sur les plus-values. La valeur des parts est obtenue après déduction des divers frais de gestion et en intégrant les indemnités SOFARIS diminuées de la cotisation et de l’intéressement)
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