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Dossier R & D

Le capital-risque en
France

Bernard Daugeras, Société Finovelec, Neuilly

tres important dans les années quatre-vingt sous I’effet de plusieurs

l > industrie du capital-risque a connu en France un développement

facteurs favorables et, en particulier :

- une insuffisance chronique de fonds propres des PME, rendue plus diffici-
lement supportable par la persistance de taux d’intéréts réels élevés ;

- le développement du second marché boursier qui doit permettre aux inves-
tisseurs de réaliser des sorties profitables ;

- un cadre juridique et fiscal approprié notamment par la création, en 1985,
du statut de société de capital-risque (SCR) ;

- Pémergence d’une population d’entrepreneurs de qualité, qui ont le plus
souvent acquis une solide expérience dans une grande entreprise.

Au total, plusieurs centaines de
structures de capital-risque gerent un
encours estimé a environ 25 milliards
de francs francais, ce qui fait de la
France un des principaux acteurs
mondiaux du secteur.

Toutefois, cette situation, qui pa-
rait favorable, dissimule une réalité
beaucoup plus contrastée et une
grande diversité des intervenants :

® les moyens financiers mobilisables
de chaque fonds varient de quel-
ques millions de francs seulement a
plusieurs centaines de millions de
francs ;

® |les spécialisations sont en général
trés affirmées : création ou trés
jeune entreprise, développement, re-
prise avec effet de levier, contrdle
majoritaire...

® les modalités d’intervention et les
objectifs de ces structures de
capital-risque sont aussi tres va-
riables suivant qu’ils sont a vocation
régionale, nationale ou internatio-
nale, indépendante ou adossée a

des groupes bancaires ou méme in-
dustriels, dont les objectifs ne sont
pas seulement la recherche de plus-
value.

D’autre part, certains de ces fonds
sont spécialisés sur des secteurs in-
dustriels relativement étroits : Electro-
nique, Santé, Agro-alimentaire...

Dans le domaine plus spécifique
du strict capital-risque qui nous inté-
resse ici, c’est-a-dire celui qui vise les
entreprises :

- en création ou encore jeunes,

- innovantes,

- a compétence technologique signifi-
cative pour ne pas se limiter trop
strictement aux hautes technologies,

le nombre d’acteurs est considérable-
ment plus restreint ; guere plus d’une
dizaine de sociétés de capital-risque
en France concentrent |’essentiel de
leurs investissements sur ce créneau
par nature beaucoup plus risqué, en 'y
consacrant des moyens significatifs et,
avec pour seul objectif, une rentabilité
élevée des capitaux investis par la réa-
lisation de plus-values de cessions.

Ces sociétés de véritable capital-
risque, obéissent a une logique d’in-
vestissement tres stricte qu’il est bon
de bien comprendre pour éviter aux
entrepreneurs a la recherche de capi-
taux de douloureuses désillusions.

Cette logique est dictée par la né-
cessité de compenser un risque tres
élevé ; il est en effet courant de cons-
tater pour des entreprises de technolo-
gie, jeunes et innovantes, des taux
d’échec (20 a 30 %, voire plus), ou une
stagnation d’activité qui empéche
toute sortie profitable (30 a 40 %).

Les entreprises qui réussissent doi-
vent donc permettre aux investisseurs
d’atteindre des taux de rendement éle-
vés, typiquement supérieurs a 30-
40 % I'an de leurs investissements.

Pour atteindre cet objectif ambitieux,
I'entreprise doit impérativement pré-
senter un fort potentiel de crois-
sance et de rentabilité, et pour cela :

® présenter une forte différenciation
face a la concurrence : le niveau tech-
nologique et le degré d’innovation des
produits étant justement des facteurs
clés de cette différenciation ;

® opérer sur des marchés porteurs ou
sur des niches bien protégeables et
impérativement bien réussir a I'export,
les marchés nationaux européens
étant trop étroits (la France ne repré-
sente que 5 % environ du marché
mondial de la technologie !).

® étre dirigée par une équipe de
grande qualité et expérimentée.

Les Sociétés de capital-risque sa-
vent toutes que ce dernier facteur est
particulierement crucial. L’insuffisance
de management est, de loin, la princi-
pale cause d’échec constatée des
jeunes entreprises.

Pour diminuer les risques d’échec,
il est aussi souvent nécessaire d’effec-
tuer - bien entendu en accord avec les
entreprises - un suivi actif de ces
jeunes entreprises et d’accompagner
les dirigeants dans la mise en place
des moyens de contréle de I'entre-
prise, de leurs réflexions techniques, et
surtout commerciales, et de leur ouvrir
un maximum de portes pour la re-
cherche de partenaires francais et

Revue économique franco-suisse n° 1/1991

33




Tokyo ferme.
Londres ouvre.

Le «Tour du monde en 80 jours» fut un
prestigieux record. Mais de nos jours, il suffit
de quelques heures d’avion pour étre aux
antipodes. Pour les investisseurs avides de
performances, la distance ne compte plus.

Aussi un conseiller en placement travail-
lant en vrai professionnel ne se contente-t-il
pas de lire les cours défilant sur son écran.

UBS. La banque des experts.

ADVICO YOUNG & RUBICAM

Suivre un bon
conseil est toujours
payant.
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Il s’appuie également sur des données col-
lectées et analysées a la source.

Etre partout présent est plus quun simple
slogan: c’est une nécessité pour un conseil en
placement fiable. En tant que banque suisse
occupant une position dirigeante, 'UBS s’est
implantée tres tot sur les marchés mondiaux.

Unionde
Banques Suisses

UBS en I’Europe: Londres, Luxembourg, Francfort-sur-le-Main, Madrid, Monte-Carlo, Moscou. Banques affili¢es: Schweizerische Bankgesellschaft
(Deutschland) AG, Francfort; Union de Banques Suisses (Luxembourg) SA, Luxembourg. Siége principal: Union de Banques Suisses, Bahnhofstrasse 45,
CH-8021 Zurich.
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étrangers indispensables a leur réus-
site. Il est donc important que s’éta-
blisse une véritable relation de parte-
nariat fondée sur la confiance entre les
investisseurs et leurs affiliés.

Le colt de ce suivi est élevé et ren-
force encore la nécessité de recher-
cher des investissements a fort poten-
tiel de plus-value.

Les sociétés de capital-risque sont
donc conduites a rechercher des in-
vestissements dont le risque peut étre
élevé mais qui doit étre compensé - ré-
munéré pourrait-on dire ! - par un po-
tentiel élevé de plus-value, proportion-
nel au risque. Il en résulte une sélecti-
vité tres élevée : Finovelec par
exemple, qui recoit plus d’un projet par
jour, n’en retient que quelques pour-
cents pour analyse approfondie et in-
vestissement.

Les niveaux de financement, en
fonds propres, s’échelonnent couram-
ment entre quelques millions et plu-
sieurs dizaines de millions de francs
frangais par entreprise, le plus souvent
en capital et en préservant autant que
possible le contréle majoritaire des en-
trepreneurs fondateurs, la vocation des
SCR n’étant pas de contréler I’entre-
prise.

Compte-tenu du caractére nécessai-
rement international des entreprises
les plus ambitieuses, il est tres efficace
de réunir un syndicat multinational
d’investisseurs en capital-risque ac-
tifs et susceptibles d’accompagner
I’entreprise dans son développement a
I’export.

Finovelec par exemple, a tissé des
liens trés étroits avec des partenaires
du capital-risque dans plusieurs pays

d’Europe : Allemagne, Angleterre, Ita-
lie, Hollande... et avec plusieurs fonds
aux USA, en allant jusqu’a investir en
direct dans certains d’entre eux.
Finovelec peut donc investir avec ses
partenaires en direct dans la plupart
des pays d’Europe et aux USA et réu-
nir des investisseurs étrangers au bé-
néfice de ses propres affiliés en
France.

Il faut signaler a ce propos le role
trés actif de ’'EVCA (European Ven-
ture Capital Association) dans la
structuration de la communauté euro-
péenne des investisseurs en capital-
risque.

Pour revenir. au cas plus spécifique
de la France, il faut aussi indiquer le
role tres important que jouent les
pouvoirs publics en appui aux socié-
tés financées par le capital-risque.
Quatre modes d’intervention sont par-
ticulierement importants :

1 ’ANVAR (Agence Nationale de Valo-
risation de la Recherche) par sa procé-
dure d’Aide a l'innovation sous forme
de préts, sans intérét, remboursables
en cas de succes et qui peuvent at-
teindre des montants égaux aux fonds
propres, est un partenaire privilégié
des SCR et de leurs affiliés.

(1 les ministeres techniques par leurs
diverses procédures ou contrats
d’études accompagnent aussi les
jeunes sociétés dans leur phase la plus
risquée. En particulier, la procédure
des “Sauts Technologiques” du Minis-
tére de la Recherche et de la Techno-
logie permet d’accompagner les fonds
propres des sociétés par des sommes
trés importantes sous forme de sub-
vention sur des projets technologiques
particulierement prometteurs mais en-
core a haut risque. La présence d’in-
vestisseurs en capital-risque réputés

au capital de ces jeunes sociétés a fort
potentiel est d’ailleurs, pour les pou-
voirs publics, une bonne garantie de la
qualité de I’entreprise et le meilleur
gage des chances de réussite de ses
projets.

1 Le Crédit d’Impé6t Recherche (CIR)
d’un montant de 50 % de I'accroisse-
ment des dépenses de recherche
d’une année sur 'autre et qui prend la
forme d’un remboursement si la socié-
té est en perte, ce qui est souvent le
cas pour les sociétés en création. Il
s’est avéré avoir un impact tres positif
et inattendu pour les jeunes sociétés
de technologie dont les dépenses de
Recherche et Développement crois-
sent rapidement dans leur phase de
démarrage.

1 SOFARIS, société d’assurance qui,
a coté d’une activité commerciale nor-
male d’assurance pour les investis-
seurs en capital développement, met
en ceuvre une procédure particuliere,
aidée par I'Etat, pour couvrir partielle-
ment les risques des investissements
dans les entreprises en création.

Enfin, il faut signaler que malgré leur
taille et leur age modestes, les entre-
prises financées par le capital-risque,
du fait de leur haut niveau de compé-
tence technique, sont souvent asso-
ciées comme partenaires et malgré la
lourdeur des procédures aux pro-
grammes européens du type ESPRIT
ou EUREKA.

Au total, le capital-risque doit finan-
cer aux alentours de 200 jeunes en-
treprises par an en France. Si son role
peut paraitre modeste au plan macro-
économique, il est par contre trés im-
portant au plan qualitatif et a déja
permis la création de nombreuses so-
ciétés performantes, indispensables
au renouveau du tissu économique.ll
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