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 Chapitre trois : L’état des lieux du capital-risque dans le monde
     Le succès économique actuel des Etats-Unis d’Amérique provient en partie d’une communauté de spécialistes du capital-risque qui ont permis l’émergence de ces nouvelles technologies en finançant et en favorisant l’innovation et l’entreprenariat. 
     Grâce aux fonds qui leur sont confiés par les institutions financières, en particulier les fonds de pension gérant les retraites des salariés américains, les capital-risqueurs aident les entrepreneurs innovants à créer et organiser leur société et accompagnent son expansion.
     Cette activité a décollé en Europe à la fin des années 90, accompagnant l’essor des nouvelles technologies de l’information et des biotechnologies. 

     A travers ce chapitre, on va constater l’essor qu’a connu le capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique et en France. Ces pays ont promu cette activité par la mise en place d’un environnement réglementaire propice à son développement. Par ailleurs, les efforts de la Tunisie  et le Maroc ne sont pas à négliger.

     Ce chapitre se décline en deux sections comme c’est illustré ci-dessous :

· Le capital-risque au niveau mondial et dans les pays développés notamment les Etats-Unis d’Amérique et la France.
·  Le capital-risque dans les pays en voie de  développement la Tunisie et le Maroc.

Section 01 : Le capital-risque au niveau mondial et dans les pays développés (les Etats-Unis d’Amérique et la France)

     Les Etats-Unis d’Amérique occupent une place à part dans l’industrie du capital-risque, puisqu’ils représentent à eux seuls prés des deux tiers (2/3) du marché mondial.  Il existe 675 sociétés de capital-risque avec une forte concentration  sur quelques régions comme le Massachusetts et la Californie et en particulier la Silicon Valley.

1. Panorama mondial 

     Avant d’entamer le développement du capital-risque aux Etats-Unis,  il est nécessaire de présenter la répartition du capital-risque au niveau mondial, selon  Price WaterHouseCoopers à travers  le graphique ci-dessous :

Schéma  n0 07: Répartition du capital-risque mondiale en 2004
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Source: Cherif Mondher et Stéphane Dubreuille, Op cit, 2005, p : 153.
     L’observation du graphique montre la dominance de l’Amérique du Nord et de l’Europe dans le domaine du capital-risque. En effet, les Etats-Unis demeurent les principaux investisseurs dans le métier du capital-risque car ils représentent 63% des  investissements en capital-risque en 2004. Pour sa part, l’Europe concentre 25% des fonds investis, occupant la  deuxième place après les Etats-Unis. 
     Pour conclure ce panorama global, il importe de noter le dynamisme des pays d’Asie qui mobilisent un pourcentage assez important  d’investissements (soit 9% pour 2004). Ceci  s’inscrit dans des réformes structurelles menées dans des pays comme l’Inde ou la Chine pour créer un cadre favorable et incitatif à la mise en place de cette activité de financement. 

     Quant à l’Afrique, elle ne mobilise que 2% du total des investissements en capital-risque, concentrés particulièrement dans le Nord africain(grâce à l’existence des places boursières.        

     Enfin, l’Amérique du Sud ne compte qu’un faible pourcentage d’investissement en capital-risque qui est de 1%.

2. Le capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique
     On va traiter de l’évolution des investissements en capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique, des bénéfices économiques du Capital-risque américain, de l’industrie du capital-risque aux Etats-Unis et le capital-risque en Silicon Valley.
2.1. Evolution  des investissements en capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique
     D’un point de vue historique, cette activité a commencé à se développer dans la Silicon Valley dans les années 1960, mais le capital-risque ne deviendra une source significative de financement que dans les années 1970. Ainsi,  les mesures initiées en 1978 concernant la diminution des impôts sur les plus-values se sont montrées d’une importante efficacité : atteignant à peine 0,5 milliards de dollars en 1979, les fonds levés par les capital-risqueurs est passé à 3 milliards en 1982, à prés de 20 milliards en 1986 et à plus de 35 milliards de dollars en 1990.
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
     Les fonds de capital-risque levés par an aux Etats-Unis d’Amérique de l’année 1993 jusqu’à 1999, selon la NVCA, sont représentés dans le graphique ci-dessous.

Schéma  n0 08: Evolution des fonds de capital-risque levés par an aux Etats-Unis d’Amérique entre 1993-1999 (en Milliards de Dollars)
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Source : Cherif Mondher, Op cit, 2001, p : 47.

     D’après la NVCA, ses membres ont financé en 1999 pour 48,3 milliards de dollars, soit un chiffre de 72,91% supérieur aux 27,95 milliards de dollars de 1998. Au total ,3649 sociétés ont en bénéficié, 25% de plus qu’en 1998. 
     A lui seul le secteur d’Internet a bénéficié de 18, 8 milliards de dollars, six fois plus qu’en 1998, à l’intérieur de ce secteur, les sociétés de l’e-commerce et du Web ont attiré le plus d’investissement.
     Le capital-risque a connu son sommet à la fin des années 1990. L’éclatement de la bulle Internet freine la croissance de l’investissement en Capital-risque américain.

2.2. Les bénéfices économiques du Capital-risque américain 
     L’étude de Venture Impact 2004 a montré l’importance des capital-risqueurs aux Etats-Unis d’Amérique. En effet, leurs investissements dans des entreprises naissantes et à forte croissance permettent de créer des emplois directs et génèrent un chiffre d’affaires accru. 
     Les principaux résultats de cette étude sont résumés dans le tableau suivant :
Tableau n0 06: L’impact du capital-risque sur l’emploi et le chiffre d’affaires aux Etats-Unis d’Amérique 2000-2003

	
	VC aux Etats-Unis
	Activité totale aux Etats-Unis

	
	2000
	2003
	2000
	2003



	Emplois
	9.5 millions
	10.1 millions

(+6.5 %)


	108.9 millions
	106.4 millions

(-2.3 %)



	Chiffre

d’affaires (milliards de Dollars)
	1 600 
	1 800 
(+11.6 %)


	
	(+6.5 %)




Source: Fabien Verdier et Christophe Lerouge, « Le Capital Risque dans la Silicon Valley », Rapport d’études, Ambassade de France à Washington Mission pour la Science et la Technologie, Novembre 2005 , du site : www.ambafrance-us.org consulté le 10/07/2007

     On constate qu'entre 2000 et 2003, l’emploi total aux Etats-Unis a diminué de 2.3 %. Dans le même temps, les emplois créés par le capital-risque ont augmenté de 6.5 %. L’emploi total généré par les capital-risqueurs s’établit à environ 10 millions de personnes en 2003, soit près de 10 % des emplois totaux aux Etats-Unis.
     Concernant le chiffre d’affaires, les entreprises soutenues par les capital-risqueurs génèrent un chiffre d’affaires de 1 800 milliards de Dollars en 2003 (+11.6 % par rapport à 2000, seulement +6.5 % pour l’activité totale américaine depuis 2000).

     Les activités soutenues par les capital-risqueurs sont donc devenues une force majeure

pour l’économie américaine (environ 10 % de l’activité totale) dans une période pourtant difficile pour le Capital-risque (éclatement de la bulle Internet).
 2.3. L’industrie du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique
     L’industrie du capital-risque américain est constituée essentiellement d’organismes indépendants et privés (private venture capital) c'est-à-dire, soit des sociétés de personnes, constituées de professionnels hautement qualifiés pour assister de leurs conseils les entreprises financées, soit des sociétés financières privées cotées en bourse ou des filiales de grands groupes, soit des banques d’investissement ou d’affaires.
     L’existence d’un marché boursier comme le NASDAQ explique en partie, le dynamisme de la profession américaine. L’Administration américaine via la Small Business Administration (SBA) contribue depuis 1958 avec le programme des Small Business Investment Compagnies (SBIC) à la construction d’une offre de financement en fonds propres pour les PME.

Deux autres programmes sont à mettre en avant :

· Le programme SBIR ( Small Business Innovative Research): c’est un fonds de recherche et de développement qui s’adresse aux PME risquées à fort potentiel de rendement. Il distribue des ressources financières en fonction du stade de développement de l’entreprise et de la nature du projet financé. 

· Le programme STTR (Small Business Technology Transfer): a pour objectif de faciliter le financement de l’innovation et de la  Recherche et Développement. Son but est l’expansion  des alliances entre les secteurs privé et public.

     Les sociétés de capital-risque américaines se focalisent sur les entreprises en démarrage ou naissantes dans des secteurs porteurs (technologie de l’information, santé, biotechnologie).     

     Elles s’impliquent fortement dans la politique de l’entreprise financée et exigent des rendements importants (de l’ordre de 30 à 45%).

     Les parts des investissements des capital-risqueurs par secteur aux Etats-Unis sont répartis comme suit :
     Selon l’OCDE (2000-2003) les Technologies de l’Information et de la Communication (TIC) sont toujours privilégiés par les investisseurs (environ 55% des montants investis), mais le secteur Biotechnologie/Santé devient une activité importante (25%). La Silicon Valley n’a pas de spécificité au niveau du secteur Biotechnologie/Santé (24% des fonds investis), elle est par contre singulière au niveau des TIC dans la mesure où les capital-risqueurs investissent 66% de leur fonds dans cette zone.

2.4. Le capital-risque en Silicon Valley
          La Silicon Valley domine le secteur du capital-risque aux Etats-Unis avec environ 1/3 des activités. La part des investissements des capital-risqueurs dans la Silicon Valley atteint 35% aux Etats-Unis en 2004. La région conserve encore un fort pouvoir d’attraction pour les capital-risqueurs.

     En 2004, les investissements dans la Silicon Valley s’élevaient à 7,5 milliards de Dollars contre 1,8 milliards de Dollars en 1995.

Schéma  n0 09: Les investissements des capital-risqueurs dans des entreprises établies dans la Silicon Valley (en Millions de Dollars)
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 Source: PricewaterhouseCooper/Venture Economics/NVCA, 2005, du site: www.bulletins-electroniques.com consulté le 10/05/2007.
     D’après le graphique des investissements des capital-risqueurs à la Silicon Valley on constate une évolution similaire à celle  des montants investis aux Etats-Unis, ceci montre l’importance des parts des investissements en capital-risque attribués à cette Zone. 

En effet, il y a une croissance des montants investis de 1995 jusqu’à l’année 2000, et une baisse considérable en 2001 due à l’éclatement de la bulle Internet. 

     L’essor du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique a bénéficié de conditions exceptionnelles parmi lesquelles :
· Une localisation dans des régions très richement dotées en compétences universitaires de très haut niveau. A ce jour, le capital-risque a principalement réussi dans la Silicon Valley et dans une moindre mesure autour de Boston. Or, ces deux pôles possèdent les universités technologiques (Stanford, Berkeley, Massachusetts Institute of Technology  (MIT)) les plus performantes des Etats-Unis dont été déjà sortie la société Hewlett Packard, et de nombreuses entreprises high-tech comme Intel, 3Com. De plus, de grands centres de recherche industriels privés y ont souvent servi d’incubateurs pour les technologies actuelles (Xerox Park Center par exemple).

· Une législation très favorable aux transferts de technologie entre l’Université et le privé et une incitation à la mobilité des chercheurs.

· Une réglementation fiscale et juridique spécialement adaptée au développement des petites entreprises à fort potentiel (les stock-options, les actions privilégié).
· Un marché boursier spécialisé pour les PME, le Nasdaq, qui est devenu la deuxième place boursière mondiale.
     Ceci montre que le rôle de l’État est non négligeable dans les succès actuels du capital-risque. Les cycles d’innovations technologiques sur lesquels s’appuie l’essor du capital-risque, sont généralement issus de la recherche académique avec des financements publics : Internet en est l’exemple le plus flagrant. Une fois la technologie générique disponible, les capital-risqueurs apportent leurs compétences en matière de formalisation des niches technologiques adaptées aux PME.
3. Le capital-risque en France 
     Le capital-risque européen,  particulièrement français, est relativement jeune dans la mesure où il ne remonte qu’aux années 1970. Son homologue américain est quant à lui apparut vingt ans plutôt et dispose aujourd’hui d’une ancienneté qui peut expliquer un différentiel d’activité important vis-à-vis du marché européen. 

3.1. Evolution  des investissements en capital-risque français 
     Le besoin  du financement par capital-risque, en France, a été suscité par la prise de conscience par l’Etat de l’importance d’une politique du financement de l’innovation dans les années 1960-1970. De ce fait, l’agence  française pour l’innovation (ANVAR) a été créée à la fin de l’année 1970 ainsi que la création de l’IDI et des SFI. Ces années ont été marquées par des échecs importants dans le sens où ces organismes n’emploient pas de techniques d’évaluation des technologies, des hommes, des actifs financiers.

   *  Le début des années 1980 demeure une période charnière dans la construction du capital-risque français par un ensemble législatif important : 

· La création des FCPR (1983).
· La mise en place du second marché (1983).
· Un statut fiscal incitatif pour les SCR (loi de 11/07/1985).
· La création de la société d’assurance SOFARIS (1982).

· La mise en place de l’AFIC (1984).

     L’ensemble du dispositif, associé à une conjoncture favorable, a permis le développement du capital-risque français. Le graphique suivant met en avant les montants des investissements réalisés de 1992 jusqu’à 2001.

Schéma  n0 10: Evolution des montants investis dans le capital-risque français entre 1992-2001 (en Millions d'Euros)
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Source : Cherif Mondher, Op cit, 2003, p: 65.
     Après une montée en puissance de 1986 à 1991 tant au niveau des investissements que des intervenants, on assiste à un ralentissement au niveau des sommes investies jusqu’en 1996, et ce malgré une reprise en 1994. 

     A partir de 1996, année de la création du Nouveau marché,  on constate une forte croissance du volume d’investissements avec un sommet exceptionnel de 5304 millions d’Euros pour l’année 2000, année de l’éclatement de la bulle internet.

     L’année 2001 tend à être une année de  diminution des investissements de 38% par rapport à l’année 2000 avec 3287 millions d’Euros. 

* L’année 1998 a été marquée par une évolution de 42% des investissements grâce aux cinq mesures qui ont été mises en place par l’Etat
 :
· Les contrats d'assurance-vie investis en actions, dits les « contrats DSK »
     Ces contrats d'assurance-vie doivent être investis à 50 % en actions, dont au moins 5 % en titres non cotés ou en parts  de FCPR, FCPI, en actions de SCR, de SFI ou en titres du nouveau marché. Ces contrats bénéficient d'une exonération d'impôts sur les produis financiers de plus de huit ans. Il s'agit d'un outil de mutualisation permettant de drainer des montants importants d'épargne vers les marchés financiers, mais aussi vers le capital-investissement. 

· Le report d'imposition pour l'investissement dans des jeunes entreprises 
     Le report d'imposition pour les plus-values réinvesties dans des PME nouvelles est complémentaire des nouveaux contrats d'assurance-vie, puisqu'il permet à des entreprises d'attirer des personnes physiques à leur capital, et donc de bénéficier à la fois d'un apport de
fonds propres et d’un apport de compétences.

     Les entrepreneurs ayant déjà créé avec succès une entreprise dans le passé peuvent en effet apporter une aide précieuse à d'autres entrepreneurs n'ayant pas cette expérience, sous forme de conseil et d'apports de fonds propres. Afin d'encourager le développement d'une population qui soit l'équivalent des business angels américains, les entrepreneurs qui cèdent tout ou partie de leur participation sont désormais incités à mettre leur capacité d'investissement et leur expérience entrepreneuriale au service d'entreprises nouvelles non cotées.

     Les salariés et dirigeants d'une entreprise peuvent ainsi reporter l'imposition des plus-values de cession des droits sociaux qu'ils détiennent dans cette entreprise, en réinvestissant le produit de la vente dans une société nouvelle. 
· La création des bons de souscription de parts de créateurs d’entreprise (BCE)

     Les petites et moyennes entreprises innovantes à fort potentiel de croissance ont besoin de dirigeants et de collaborateurs de haut niveau. Elles éprouvent toutefois des difficultés à les recruter dès lors qu'elles ne peuvent généralement offrir une rémunération correspondant à la valeur des intéressés sur le marché du travail ou au risque de carrière qu'ils acceptent de courir en rejoignant une petite structure.

     Ces entreprises peuvent désormais attirer et fidéliser des cadres, chercheurs ou ingénieurs, en leur proposant des BCE, qui confèrent aux bénéficiaires le droit de souscrire une part du capital de leur entreprise à un prix définitivement fixé lors de l'attribution. Les intéressés se voient ainsi offrir la perspective de réaliser un gain, dans des conditions fiscales et sociales favorables, qui sera la contrepartie de la part active qu'ils auront personnellement prise dans la valorisation des titres de leur entreprise. 
· Le fonds public pour le capital-risque


     À l'automne 1997, le ministre de l’Économie, des finances et de l'industrie a décidé de créer un fonds public pour le capital-risque, doté de 600 Millions de francs à partir des recettes de l'ouverture de capital de France Télécom. Celui-ci a commencé son activité en juillet 1998, et avait investi plus de 200 Millions de francs à la fin 1998. 
     Il s'agit d'un fonds de fonds, géré par la Caisse des Dépôts et Consignations (CDC), destiné aux fonds de capital-risque investissant dans des PME innovantes de moins de sept ans. 
     Ce fonds de fonds vise à augmenter la part du capital-investissement qui se portera sur les entreprises innovantes de moins de sept ans. Cela se fera bien sûr par effet volume, mais surtout par effet d'entraînement, la présence du fonds public parmi les premiers souscripteurs facilitant la levée de fonds. Ce fonds vise également à avoir un effet structurant sur la profession, en permettant l'augmentation à terme du nombre d'équipes de qualité. 

     La CDC ne prend pas de responsabilité directe dans le choix des entreprises dans lesquelles investiront les fonds de capital-risque. Il appartient aux opérateurs privés de prendre leurs responsabilités dans l'analyse des perspectives industrielles, financières et commerciales de chaque entreprise.

     Il s'agit d'une mesure d'incitation permettant de donner le coup de pouce transitoire nécessaire pour que le capital-risque français puisse changer rapidement de dimension, tout en maintenant et en améliorant la qualité des équipes. 

· Banque européenne d'investissement (BEI) et Fonds européen d'investissement 
     La Banque européenne d'investissement gère pour son compte ou pour le compte d’autres instances européennes des « fonds de fonds » ou des fonds de garantie. Ainsi, la BEI a conclu un accord avec la SOFARIS qui permettra de garantir des investissements à risque avec un apport de 100 millions de francs. Elle a en outre décidé d'investir 300 millions de francs dans le Fonds public pour le capital-risque, ce qui porte la capacité d'intervention totale de ce dernier à 900 millions de francs.
3.2. Les crises majeures du capital-risque français 

     Le capital-risque français a connu deux crises majeures celle de 1987 et celle de 2000.
3.2.1. La crise de 1987

     Le retournement de conjoncture sur les marchés financiers dès Octobre 1987 a amené la première crise de croissance du capital-risque français contribuant ainsi à une nouvelle structuration de l’offre de financement de l’innovation et de la création d’entreprise associée à de nouvelles pratiques.

     Quatre facteurs expliquent cette crise :

· Une conjoncture défavorable pour les PME (compte tenu de l’évolution des taux d’intérêts).

· Les difficultés financières des principaux apporteurs de fonds (assureurs, banques) privilégiant un recentrage de leurs investissements vers leurs métiers de base.

· Les problèmes pour trouver des sorties performantes en capital. Il se traduit par le risque d’illiquidité. Les cessions industrielles ont été le mode de sortie le plus utilisé par rapport à la sortie boursière pourtant considéré comme une « voie royale ». Elles ont pour avantage de permettre une sortie définitive, alors que dans le cadre d’une sortie boursière, un désengagement progressif et un accompagnement du titre est préconisé.  En 1992,
 les sessions boursières ont représenté 2% du total des désinvestissements. 

· Une certaine opacité quant à la rentabilité des placements en capital-risque. La mise en place dés 1993 d’indicateurs de rentabilité, a permis à l’AFIC de lever un voile sur une certaine opacité quant à la performance du capital-risque. Mesurer la performance de cette activité demeure un exercice difficile : le choix de l’indicateur de performance à retenir, le type de rentabilité (globale ou par type d’activité). 

     Le TRI a été institutionnalisé comme l’indicateur de performance dans les métiers du capital-risque.

     Plusieurs études  réalisées font apparaître une rentabilité du capital-risque supérieure aux autres modes de placement proposés. Une étude publiée par l’AFIC en 1999
 établie un TRI de 16,10% par an sur la période 1989-1998.

3.2. 2. La crise de 2000

     Si le développement du secteur des nouvelles technologies est un des support de la renaissance du capital-risque français, le retournement de conjoncture sur les marchés spécialisés dans les start-ups au printemps 2000( peut être considéré comme la seconde crise de croissance.

Plusieurs facteurs expliquent cette crise, parmi ces derniers on cite :
· Les spécificités financières des entreprises de la nouvelle économie, entre autres, des investissements importants surtout en actifs immatériels.

· Un secteur émergent dont la structure et les perspectives de croissance peuvent être remises en cause par une innovation technologique. Il en résulte l’absence de perspectives fiables de croissance.

· Un engouement mimétique des acteurs : compte tenu des perspectives de croissance et des plus-values importantes, les marchés ont été portés par une euphorie croissante tant sur les prix des introductions que sur l’importance des sommes placées sur le secteur.

· Des approches liées au mode de transactions : les prix obtenus lors des introductions en bourse peuvent être liés aux déséquilibres entre l’offre et la demande de titre. Ainsi, les prix obtenus ne correspondent pas aux perspectives futures de croissance du titre.

     Cette crise financière légitime le respect d’une hiérarchie dans les moyens de financement spécialisés dans la création d’entreprise, autour d’un réseau cohérent définissant pour chaque acteur une mission précise en cohérence avec un stade de développement donné de l’entreprise.
3.3. L’industrie du capital-risque français
     Rapporté au produit intérieur brut (PIB), le capital-risque français reste huit fois inférieur à son homologue américain, et pèse 13% du PIB en 1999. En 2000, il représente 21% du PIB contre 89% aux Etats-Unis. Enfin, pour l’année 2001, le capital-risque français pèse seulement 9% du PIB contre 42% aux Etats-Unis
. On constate que le retard par rapport aux États-Unis reste important.
     A la différence du venture capital anglo-saxon, le développement du capital-risque français ne s’est pas appuyé sur des structures indépendantes. Les principaux apporteurs de fonds ont été les assurances et les banques lesquelles ont imposé une pratique tournée vers les phases aval de la création d’entreprise en privilégiant les stades de développement les moins risqués.     

     En effet, le capital développement et le financement de la transmission sont les deux activités de financement dans lesquels les montants investis demeurent les plus importants à la différence des stades liés à la création de l’entreprise.
     Fondée sur une stratégie de diversification, l’activité du capital-risque faite par les banques revenait à transposer la logique bancaire classique utilisée pour toute forme d’endettement à court et moyen terme aux financements en fonds propres. Ainsi, le résultat principal a été de banaliser la pratique du capital-risque à de simples opérations en fonds propres. On parle alors de « capital à risque » représentant des opérations du haut  du bilan sans contrepartie en terme de suivi ou de partenariat.

     Au niveau de la pratique, ce capital-risque va connaître quelques spécificités par rapport au modèle anglo-saxon la grande différence se situant d’une part, sur l’absence d’un suivi actif et d’autre part sur une spécialisation sur les stades de développement les moins risqués.    
     De même, on assiste au développement de compartiments spécialisés sur les places financières. La création du Nouveau Marché en 1996, de l’EURONM, associée à celle de l’ European Association of  Securities Dealers Automatic Quotation (EASDAQ) permet de redonner à la sortie boursière dans le financement par capital-risque toute son importance. De plus, il faut noter la mise en place de structure intermédiaire telle que le Marché en Gros de Titres de sociétés non cotées (MGT) dont le fonctionnement est celui d’un marché de gré à gré. Il organise la cession de participation à de nouveaux actionnaires financiers
.
      L’ensemble de ces dispositifs de sorties contribue à apporter une liquidité de manière à optimiser le renouvellement des portefeuilles de participations. 

     Une nouvelle  pratique d’investissement tend à se développer en France et en Europe : les placements dans  des fonds de fonds introduits par l’AFIC en 1999. Ils contribuent à hauteur de 10% dans le total des fonds levés en 2000 contre 6% en 1999. Ce type d’investissement implique la prise en compte de risques parmi lesquels les risques d’asymétrie d’information ou les risques d’illiquidité. Il présente donc de nombreux avantages en terme de diversification du risque et de  possibilités d’arbitrage associé à une rentabilité élevée et une fiscalité favorable liée au statut fiscal des FCPR.
     Selon l’AFIC
, la part des investissements consacrés à la haute technologie  en France est moins de 40 %. Avec 1,3 milliard d’euros investis dans l’innovation en 2001, le capital-risque ne couvre qu’une faible part des besoins des entreprises. Pour l’ensemble de l’économie, les financements des entreprises sont beaucoup plus importants. En 2001, elles ont émis 87 milliards d’euros d’actions, et l’encours des crédits à long terme atteint 19 milliards d'euros. 
Section 02 : Le capital-risque dans les pays en voie de  développement (la Tunisie et le Maroc)

     On s’est intéressé à l’expérience des pays en voie de développement, tel que  la Tunisie et le Maroc, pour voir l’état d’avancement de l’industrie du capital-risque dans ces pays qui ont commencé à exercer cette activité en même temps que l’Algérie. En effet, l’intérêt de cette présentation réside dans le fait qu’elle se passe dans un environnement proche à celui de l’Algérie.
1. Le capital-risque en Tunisie
     La Tunisie est le premier pays maghrébin à s’être intéressé à l’activité du capital-risque et  ayant compris l’importance que requiert ce métier.

     L’expérience marquante d’initiatives de capital-risque en Tunisie a démarré avec la création de la Société de Participations et de Promotion des investissements (SPPI). 
1.1. La présentation de la SPPI
     La SPPI a été créée en Mars 1990. L’initiative de cette création, vivement encouragée par les pouvoirs publics, revient à la banque centrale de Tunisie et l’ensemble des banques tunisiennes représentées par l’Association Professionnelle des Banques.
     L’actionnariat de la SPPI  est composé de deux banques publiques tunisiennes et de PROPARCO, filiale de L’Agence Française de Développement (AFD), avec un capital social de 9,4 Millions d’Euros
.
La création de la SPPI répond à plusieurs objectifs :

· La mise à la disposition des PME d’un nouveau produit financier destiné à consolider leur structure financière et à faire face aux insuffisances de leurs fonds propres.

· Favoriser l’émergence d’une nouvelle génération de promoteurs.

· Encourager l’esprit d’innovation par l’introduction de nouvelles technologies et l’utilisation des techniques modernes de marketing et de gestion.

· Stimuler la recherche et le développement en assurant l'interaction entre le milieu industriel et les centres de recherches appliquées.
1.2. Le cadre juridique et fiscal du capital-risque en Tunisie
     Après le lancement de la  première société de capital-risque tunisienne d’autres initiatives ont donné lieu à la création des sociétés d’investissement de capital-risque (SICAR).

     Les SICAR tunisiennes sont régies par la loi 88-92 du 02 Août 1988 relative aux sociétés d’investissement qui a été  révisée respectivement en 1992 et 1995.

     La loi 95-88 du 30 octobre 1995 définit clairement l’objet et le champ d’intervention des SICAR comme organisme de participation pour leur propre compte ou pour celui d’un tiers, en renforcement des fonds propres :

· des nouvelles entreprises.

· des entreprises implantées dans des zones de développement régional.

· des entreprises en difficulté.

· des entreprises contribuant à la promotion de la technologie et de l’innovation. 

     Le cadre fiscal appliqué aux SICAR a été défini par la loi 95-88 d’octobre 1995 octroyant un nombre d’avantages aux intervenants dans le métier. Il comprend la déduction des nouveaux revenus ou bénéfices réinvestis et l’imposition de la plus-value de cession.

- La déduction des nouveaux revenus ou bénéfices réinvestis : conformément à l’article 1 et 2 de la loi 95-88, les personnes physiques ou morales peuvent déduire de leurs revenus ou bénéfices imposables, les montants réinvestis dans la souscription des SICAR ou placés auprès d’elles dans des fonds gérés, pour une durée minimum de cinq ans à compter du premier Janvier de l’année qui suit celle du placement.
- L’imposition de la plus-value de cession : l’article 3 de la loi 95-88 stipule l’exonération totale de l’impôt, sans conditions, sur les plus-values de cession des actions et des parts sociales réalisées par les SICAR pour leur propre compte ou pour le compte d’autrui.

1.3. L’activité  des SICAR tunisiennes 
     Depuis la promulgation de la loi portant création des SICAR en 1995, le capital-risque tunisien n'a cessé de se développer. Il s'installe de plus en plus dans le paysage du financement de l'entreprise tunisienne. En 2006,  le nombre de projets approuvés s’élevait à 277, dont 70% des créations nouvelles, totalisant un financement en fonds propres de plus de 82 millions de Dinars.

     Le marché tunisien dénombre aujourd’hui une quarantaine de SICAR, chiffre bien plus élevé que chez ses voisins (quinze sociétés de capital-risque au Maroc et seulement deux en Algérie). 

     La Loi n°2003-80 du 29 décembre 2003 portant Loi de finances pour l’année 2004 a prévu dans son article 51 la création d’une association chargée de représenter les acteurs du capital risque en Tunisie qui est  l’Association Tunisienne des Investisseurs en Capital (ATIC).

     Ces professionnels se sont réunis en 2004 autour de cette association.
     Le tableau ci-dessous récapitule l’activité des SICAR tunisiennes en fin de l’année 2005:

Tableau n0 07: L’activité des SICAR tunisiennes en fin de l’année 2005
                                                                               Unité monétaire : Millions d’Euros

	Les capitaux investis
	Le nombre de projets
	La capacité de financement des SICAR

	
	
	Nombre de SICAR
	Fonds propres
	Fonds gérés
	Total des ressources gérées

	229 627 
	745
	40
	195 
	171 
	366 


Source : ATIC, Avril 2006, du site www.atic-online.com consulté le 25/07/2007.
     Le  capital-risque tunisien a réalisé des gains, dans son parcours depuis 1995, il s’agit de :

· L’aspect culturel : les entreprise tunisiennes ont de plus en plus recours au financement par capital-risque, et ce, grâce à une large diffusion informationnelle. C’est ce qu’on constate en observant le nombre élevé de projets financés par les SICAR.

· Le champ d’intervention : la multiplication des SICAR, dont le nombre a atteint les 40 en fin 2005, a permis de toucher davantage de secteurs et de répondre à une demande de plus en plus large.

· La création d’emplois.

     Ces SICAR sont regroupées en quatre grandes catégories, selon l’origine de leurs ressources et surtout selon leur mode opératoire comme suit :

- Les SICAR  bancaires  
     Leur capital est détenu en quasi-totalité par des banques. Du fait de leur nature, ces SICAR font en fait du crédit, et exigent des garanties réelles pour les projets qu’elles financent.

- Les SICAR régionales 
     Elles sont handicapées par la limitation géographique de leur périmètre d’activité et la nature publique de leurs ressources. Elles sont au nombre de sept et couvrent les principales régions du pays (Nord Est, Nord Ouest, Cap Bon, Centre). Ces SICAR financent des projets régionaux et pratiquent, à l’instar des SICAR bancaires, essentiellement le portage.

- Les SICAR de groupes privés 
     Elles ont des fonds qui proviennent essentiellement des sociétés mères. Les participations sont effectuées dans des sociétés contrôlées par le même groupe, permettant une optimisation de la fiscalité. Ces SICAR ne se préoccupent pas des problèmes de sortie et sont beaucoup plus un mode d’organisation interne d’un groupe qu’un instrument financier proprement dit.
- Les SICAR financières indépendantes 
     Très limitées sur la place, ces SICAR ont un capital plus diversifié et, contrairement aux premières catégories de SICAR, font du capital création, développement, transmission avec sortie indexée à la rentabilité. Par ces pratiques, ces SICAR se rapprochent le plus des standards anglo-saxons. C’est dans cette catégorie que se classe Tuninvest, seule SICAR cotée sur la place boursière.
1.4. L’industrie du capital-risque tunisien 
     Les interventions de l’Etat tunisien sont inspirées de l’Etat français dans la promotion du capital-risque. En ce sens, il a pris quelques dispositions, on en cite :

· Les cadres réglementaires et fiscaux : la confection d’un cadre réglementaire propre au capital-risque et l’adoption d’un régime fiscal adapté sont les deux éléments moteurs pour la promotion du métier.

· Les fonds budgétaires : la mise en place de ces fonds permet de procurer des ressources aux SICAR ou d’intervenir à leur coté, par exemple, le fonds PRODI.

· Les alternatives de garantie : le mise en place d’un système de garantie allège les risques pris par les SICAR. En effet, l’Etat tunisien prend une partie du risque du financement en fonds propres à travers la Société Tunisienne de Garantie (SOTUGAR).

     Cependant, le secteur est dominé par des SICAR bancaires qui ont fait du capital-risque un produit de crédit ordinaire et complémentaire à la dette. Cet état des faits est à mettre sur le compte de la défiscalisation généreuse qui a accompagné l’émergence de l’industrie et qui a incité toutes les banques de la place à promouvoir leurs propres SICAR.  

     Mais les pratiques  bancaires  de ces filiales, plus communément appelé « portage », fragilisent la situation financière du projet et ne contribuent en rien dans la création de valeur. 

     Plus encore, le mode de fonctionnement actuel des SICAR empêche le développement et la sophistication du métier et fait que le secteur du capital-risque tunisien reste encore en veilleuse dans une industrie mondiale en pleine effervescence
.
2.  Le capital-risque au Maroc
     Le capital-risque est un phénomène assez récent au Maroc mais a pris de l’ampleur depuis l’ouverture du marché financier.
     L’activité de capital-risque n’en est qu’à ses débuts au Maroc et a vu son essor avec la création de la première société de gestion de Fonds d’investissement Moussahama.

2.1. Les acteurs du capital-risque marocain
     La société de gestion de Fonds d’investissement Moussahama a été créée en 1993
 par différents intervenants du monde financier dont La Banque Populaire. Depuis 1999, les sociétés de capital investissement se sont multipliées et on en dénombre aujourd’hui une quinzaine. 
     Ces professionnels se sont réunis en 2000 autour de l’Association Marocaine des Capital- risqueurs (AMIC). L’association n’a pas un rôle purement administratif,  la loi 41-05 désigne l’AMIC comme une association de l’industrie responsable de traiter des questions concernant l’exercice de la profession, notamment l’amélioration des techniques de capital-risque, la création de services communs, la formation du personnel et les relations avec les représentants des employés”.
    Les principaux intervenants du secteur sont :

         - Société de participation et de promotion du partenariat (SPPP Moussahama) , Accès Capital Atlantique, Fonds d’Amorçage Sindibad, Crédit  du  Maroc Capital, CFG  Group, Capital Investment, Upline IT Management, Maroc Invest, Bank Al Amal, Crédit Izdihar, Asma Invest, Financement du Capital Risque BEI, Confides Compagnie  Espagnole pour le développement, Faisal Finance Maroc, PPP : Programme Public Private Partnership
.

     Moussahama est aujourd’hui la structure marocaine la plus ancienne à s’être spécialisée dans le capital-risque. Mais, pour des raisons liées à un marché peu mature et faiblement développé, Moussahama est restée avec sa structure initiale et les dossiers qu’elle a traités depuis sa création ne sont pas très nombreux.

     Estimant le marché potentiellement important, la Caisse de Dépôts et  de Gestion (CDG)

s’est intéressée à ce créneau en créant des structures plus ou moins grandes. 
     La CDG est  un acteur central du capital-investissement et compte aujourd’hui près de 100 milliards de dirhams( d’actifs
. Elle participe de manière directe ou indirecte à plusieurs fonds dont :

- Fonds Sindibad, fonds doté de 50 millions de dirhams, consacré au financement de projets

situés dans une fourchette de 1 à 3 millions de dirhams.

- Averroès Finance, fonds de fonds doté de 30 millions de dirhams, tourné vers la région

méditerranéenne, créé en août 2003 par CDC PME (Groupe Caisse des dépôts, France),

Proparco (Agence Française pour le Développement), CEPAC (Groupe Caisse d’Epargne) et la BEI (Banque européenne d’investissement), destiné aux projets entre 10 et 30 millions de

dirhams.

- Fipar Holding, société d’investissement totalisant 7 milliards de dirhams dédiés aux financements de projets dans une fourchette de 100 à 300 millions de dirhams.

     Ses interventions dans le capital-investissement s’inscrivent dans sa mission d’investisseur institutionnel et découlent de son positionnement unique entre l’Etat et le marché. De par son double rôle d’investisseur financier qui cherche la meilleure performance pour les fonds qu’elle gère, et d’institution ayant pour vocation d’appuyer le développement et la modernisation du tissu productif au Maroc, la CDG a fait du métier de capital investissement un axe important de sa politique d’investissement. La Caisse est présente dans deux autres fonds de capital développement (Upline Technologies et Accès Capital atlantique)
. 
2.2. Le cadre juridique du  capital-risque au Maroc 
     La majeure partie de la croissance du secteur marocain de capital-risque s’est produite en l'absence d'un cadre légal réglementant le secteur ou la définition d'incitations fiscales. La loi réglementant les sociétés du capital-risque et définissant ce qui constitue l’activité du capital- risque, a été introduite en février 2006, il s’agit de la Loi 41-05 relative aux organismes de placement en capital-risque. 
     Cette loi, ainsi que la Charte de la Petite et Moyenne Entreprise (loi 53-00, juillet 2002) (existe dans l’annexe n006) constitue le cadre légal fondamental pour les opérations des sociétés de capital-risque et capital-investissement. 
     Pour la loi, l’activité du capital-risque est définie de façon assez spécifique: « L’activité de capital-risque, au sens de la présente loi, consiste pour un organisme de placement en capital-risque à financer des petites et moyennes entreprises (PME) sous forme de titres de capital, de titre de créances convertibles ou non en titres de capital ainsi que d’avances en compte courant d’associés conformément aux dispositions de la présente loi».

     Il peut y avoir une multitude de raisons expliquant pourquoi le cadre légal n’a pas

motivé l’émergence d’un investissement plus important dans les PME par les sociétés du capital-risque. En effet, la lenteur de l’application de la loi peut résulter probablement du fait que c'est la première loi jamais adoptée pour réglementer les activités du capital-investissement au Maroc. De plus, les sociétés de capital-risque interrogées lors de la préparation de l’atelier sur le programme national de réforme de l’investissement pour le Royaume du Maroc n’étaient pas complètement familiarisées avec le cadre légal applicable.     

     Les sociétés du capital-risque familiarisées avec la loi ont signalé que c’était un processus lourd d’un point de vue administratif. Elles suggèrent que les incitations listées dans le Projet de Loi des Finances de 2006 auraient été difficiles à obtenir vu l’exigence de détenir 50% du portefeuille en investissement dans les PME.
2.3. Evolution  des investissements en capital-risque marocain
     Les fonds levés en  capital-risque marocain entre 1999 et 2002 sont représentés dans  le tableau ci-dessous :
schéma n0 11: Les fonds levés en  capital-risque marocain entre 1999-2002 

(en Millions d’Euros)
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Source : Karim Benjelloun, La stratégie de création d’un marché de capitaux pour l’innovation au Maroc, Marseille Innovation et Medinnov, 2005. Du site www.medinnov.com/doc/medinnov05/SessionG/strategie_maroc. Consulté le 30.06.2007 
     Le développement de l’activité marocaine du capital-risque a franchi deux  phases: 

 La première phase de 1990 à 1999 est caractérisée par un faible taux de pénétration, la deuxième phase de 2000 à 2006 a connu une nette augmentation du volume de l’investissement.
     La première phase a débuté dans les années 90 et déjà en 2000 les fonds levés par le capital-risque ont presque triplé. La deuxième phase a également connu une nette augmentation des transactions de capital-risque, reflétant son importance grandissante dans la région. 
     Selon quelques estimations, 148 millions de dirhams ont été levés de 2000 à 2004, dont 70% ont été investis. L’activité croissante résulte de l’augmentation du nombre de sociétés de capital-risque au Maroc, actuellement au nombre de quinze. Parallèlement, le volume des fonds eux-mêmes a également augmenté, atteignant une taille moyenne de 300 à 500 millions de dirhams.

2.4. L’industrie du capital-risque marocain
     A noter que tous les fonds investissent essentiellement dans des sociétés existant déjà et voulant se développer. Ils ont donc principalement des activités de capital développement, l’activité de capital-risque restant vraiment marginale. En conséquence, on ne parle pas de capital-risque au Maroc mais de capital-investissement.

     Pour l’investisseur, le fait que la société ait déjà un historique lui permet de se faire une meilleure idée de son potentiel de développement et ainsi d’avoir une meilleure visibilité sur son TRI.
     Le capital-investissement  permet d’alimenter les fonds propres des PME engagées dans un processus de mise à niveau des entreprises marocaines. La Banque Européenne d’Investissement (BEI), partenaire de plusieurs fonds, encourage d’ailleurs la mise en oeuvre de tels instruments au Maroc. 
     Le marché du capital-investissement comprend aujourd’hui quinze acteurs actifs. La plupart des fonds sont généralistes, tandis que d’autres se concentrent sur des activités précises, notamment les nouvelles technologies de l’information et des télécommunications, comme par exemple le fonds Upline Technologies. 
     En effet, les secteurs de l’industrie des TIC et de la distribution représentaient en 2005, 65% des montants investis dans le capital-risque.

     Il faudrait aussi signaler que le Maroc n’a pas développé une industrie du capital-investissement  à la hauteur de ses compétences et ses ambitions économiques malgré qu’il dispose de la bourse de Casablanca qui peut être considéré comme l’une des bourses les plus efficace de l’Afrique.

     Un comparatif des sociétés de capital investissement en France, Tunisie, Maroc et l’Algérie pour l’année 2002 est représenté ci-dessous, concernant leur capital social, le  nombre de projets,  les montants investis ainsi que l’effectif.
Tableau n°08: Comparatif des sociétés de capital investissement 

(France, Tunisie, Maroc, Algérie) pour l’année 2002

                                                                    Unité monétaire : Millions d’Euros

	
	Capital social
	participations
	effectif

	
	
	En nombre de projets
	En montants investis
	

	SAMENAR- Marseille France
	6,7
	33
	6
	5

	SORIDEC- Montpellier France
	20
	112
	31,55
	6

	IRDI- Toulouse France
	38,56
	125
	130
	7

	SPPI- Tunisie
	9,4
	30
	6,6
	8

	MOUSSAHAMA- SPPP Maroc
	14
	10
	5
	8

	FINALEP- Algérie
	2
	10
	1,73
	2


Source : FINALEP

     En observant le tableau ci-dessus, on constate que le capital-risque est en plein développement en France vu le nombre de projets financés et les montants investis qui ont atteint 167,55 Milions d’Euros en 2002 avec un effectif de l’ordre de 18 chargés d’affaires. 

     La Tunisie occupe la première place au niveau de l’Afrique du nord avec 30 projets financés et 6,6 Milions d’Euros de montants investis employant 8 chargés d’affaires. Ensuite, le Maroc est en deuxième place avec 10 projets financés et 5 Milions d’Euros de montants investis. Quant au capital-risque en Algérie, la Finalep finance 10 projets suivis par deux chargés d’affaires seulement avec 1,73 Milions d’Euros. 
Conclusion
     La Silicon Valley domine le secteur du capital-risque aux Etats-Unis d’Amérique avec environ 1/3 des activités
     Les activités soutenues par les capital-risqueurs sont  devenues une force majeure pour l’économie américaine (environ 10 % de l’activité totale) dans une période pourtant difficile pour le Capital-risque (éclatement de la bulle Internet).

L’existence d’un marché boursier comme le NASDAQ explique en partie, le dynamisme de la profession américaine.   
     D’autre part,  le capital-risque français et, plus généralement, le capital-risque européen, a récemment entamé une mutation très profonde, qui s'est traduite par une accélération forte et soudaine du nombre d'équipes de gestion de fonds et des montants investis. Plusieurs facteurs permettent d'expliquer ce décollage : 

- la baisse des taux d'intérêt rend comparativement beaucoup plus attractifs les investissements en capital-risque. Alors qu'il y a quelques années la rentabilité du capital-risque se situait à un niveau comparable, voire inférieur, à celui d'une obligation d'État, pour un risque très supérieur, elle apparaît aujourd'hui beaucoup plus attractive.
- l'avènement des nouveaux marchés boursiers européens a offert une nouvelle source de débouchés pour le capital-risque.

- les équipes se sont multipliées et professionnalisées.
- les pouvoirs publics ont pris plusieurs initiatives très favorables au développement de cette activité.

     La Tunisie est le premier pays maghrébin à s’être intéressé à l’activité du capital-risque et  ayant compris l’importance que requiert ce métier avec la création de la Société de Participations et de Promotion des investissements (SPPI). 

     En effet, le secteur est dominé par des SICAR bancaires qui ont fait du capital-risque un produit de crédit ordinaire et complémentaire à la dette. Mais les pratiques  bancaires  de ces filiales, plus communément appelé « portage », fragilisent la situation financière du projet et ne contribuent en rien dans la création de valeur.

     L’activité de capital-risque n’en est qu’à ses débuts au Maroc et a vu son essor avec la création de la première société de gestion de Fonds d’investissement Moussahama.

        Il faudrait aussi signaler que le Maroc n’a pas développé une industrie du capital-investissement  à la hauteur de ses compétences et ses ambitions économiques malgré qu’il dispose de la bourse de Casablanca qui peut être considérée comme l’une des bourses les plus efficace de l’Afrique.
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