Dossier

Le capital-risque en Suisse et le role de l'Etat

La promotion du capital-risque
est un théme d’actualité depuis
plus d’une décennie en Suisse.

Si le bilan de la loi sur les sociétés
de capital-risque est maigre, l'in-
troduction d’un nouveau véhicule
d’investissement calqué sur le
modéle anglo-saxon du «limited
partnership» met la Suisse au
méme niveau que ses voisins.

Les progrés sont, toutefois, lents
et l'optimisation des conditions-
cadres, notamment dans le do-
maine fiscal, est une tache com-
pliquée. Si la Suisse est bien clas-
sée en matiére de compétitivité
économique, il faut reconnaitre
que le développement de l'inno-
vation, de l'entreprenariat et du
capital-risque sont des éléments
étroitement liés entre eux qui
peuvent encore faire l'objet
d’améliorations. Un tel processus
ne se satisfait pas d’adaptations
législatives, mais demande de
véritables changements de com-
portements, ce qui exige beau-

coup plus de temps.

Innovation et croissance

Les nouvelles entreprises dans les secteurs
a forte croissance assurent une part impor-
tante des créations d’emplois et contribuent
au renouvellement des structures économi-
ques. C’est la principale raison pour laquelle
les pouvoirs publics accordent une attention
particuliere a cette catégorie d’entreprises.
Ces nouvelles activités présentent des risques
particuliers, ce qui explique que leur finance-
ment ne peut pas étre assuré par le systeme
bancaire. Ils ne reste donc aux créateurs de
ces entreprises qu’a s’adresser aux trois F de
«family, friends and fools» (la famille, les
amis et les fous) ou a trouver des investis-
seurs privés, comme les «business angels»
pour les premieres phases du projet et les
fonds de capital-risque pour les phases ulté-
rieures. Ces derniers n’interviennent généra-
lement que dans les branches a tres forte
croissance, ol les gains trés élevés permettent
de compenser les risques. Les cotts fixes de
I'examen des projets sont aussi importants,
ce qui explique que les investissements doi-
vent atteindre une certaine taille pour étre
rentables. C’est ce que les spécialistes dési-
gnent sous le terme «equity gap»: il est plus
difficile de trouver du capital-risque pour les
petits projets.

La situation en Suisse

Le tableau 1 montre que les investisse-
ments en capital-risque ont passablement
fluctué ces derniéres années. Les fonds levés
par les sociétés installées en Suisse ont atteint
des niveaux importants, avec une pointe pro-
che de 5 milliards de francs en 2008. II ne
faut pas perdre de vue que nous sommes en
présence d’un systeme ouvert: les fonds de
capital-risque suisses investissent une part
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importante a ’étranger tandis que les fonds
étrangers investissent parfois des montants
considérables dans notre pays. Il s’agit sou-
vent de rachats d’entreprises existantes,
comme cela a été notamment le cas dans le
cadre de la vente des filiales de I'ex-Swissair.
On reléevera qu’il existe également un déca-
lage dans le temps: moins de la moitié des
4,9 milliards de francs levés en 2008 ont été
utilisés cette année-la, ce qui signifie que les
fonds de capital-risque devraient disposer de
liquidités importantes en 2009.

Si on se concentre sur la structure des
fonds investis et domiciliés en Suisse, on
constate que le capital-risque se situe plutot
dans le milieu du classement et n’est pas
comparable au secteur financier, qui est
beaucoup mieux placé. Le World Economic
Forum (WEF), qui considere en 2009 la
Suisse comme le pays le plus compétitif, la
classe par contre au 25° rang en ce qui
concerne la disponibilité de capital-risque.

Le role de UEtat: un bref historique

Le capital-risque a été inscrit sur agenda
politique a plusieurs reprises ces derniéres
décennies. Au milieu des années nonante, le
Parlement s’est ému d’un manque possible
de capital-risque en Suisse. Le Conseil fédéral
se refusant a intervenir dans ce secteur, la
Commission de ’économie et des redevances
du Conseil national (CER-N) a lancé une
initiative parlementaire en 1996 prévoyant
des incitations pour les investisseurs. La si-
tuation s’est ensuite profondément modifiée,
notamment en raison de Papparition de la
«bulle Internet» qui a été a I'origine d’un dé-
veloppement trés rapide du capital-risque.
Le projet législatif a été profondément rema-
nié et a abouti a la loi fédérale sur les sociétés
de capital-risque (LSCR), qui a été adoptée
en octobre 1999 par le Parlement et est en-
trée en vigueur le 1 mai 2000. Cette loi pré-
voit des incitations pour les structures d’in-
vestissement ainsi que des dispositions pour
les investisseurs privés («business angels»).

En septembre 2000, le Conseil fédéral a
présenté aux Chambres fédérales un rapport
«concernant 'encouragement de la création
de nouvelles entreprises» (FF 2000 5127)
pour répondre a des interventions parlemen-
taires déposées aux cours des discussions



Tableau 1

Les investissements en capital-risque, 2001-2008

En millions de francs
Fonds levés par des sociétés suisses

Investissements par des sociétés suisses

(=) Investissements par des sociétés suisses a l'étranger

Investissements en Suisse par des sociétés étrangeéres

Investissements totaux en Suisse

1 Comme pour les fonds de placement traditionnels, le
contrat entre les investisseurs réunis au sein du «limited
partnership» (société en commandite de placements
collectifs) n’est pas considéré comme un sujet fiscal.
Seuls les investisseurs sont imposés. Dans le cas de la
Suisse, les investisseurs privés (autres associés ou com-
manditaires) ne sont pas imposés lorsque le «limited
partnership» leur transmet des gains en capital. Le
«general partner» (associé indéfiniment responsable),
qui peut prendre la forme d’une société de capitaux, est
lui imposé normalement.

2001 2002 2003 2004
1008.1 306.5 533.8 271.3
367.7 458.3 339.1 420.6
-157.1 -160.6 -241.7 -82.5
180.7 886.9 514.9 483.1
391.3 1184.5 612.2 821.2

accompagnant la préparation de la LSCR. Ce
document aborde plusieurs theémes qui
continuent d’étre d’actualité. En 2007, le rap-
port du Conseil fédéral en exécution du pos-
tulat Walker a commenté la politique de la
Confédération en faveur des petites et
moyennes entreprises (FF 2007 5499) et a li-
vré une évaluation de la LSCR, comme l'avait
demandé le Parlement.

L’Etat soutient les nouvelles entreprises is-
sues du systeme de recherche et de formation
a travers ’Agence pour la promotion de I'in-
novation, CTL il peut également intervenir
directement en financant ces entreprises ou
en adaptant si nécessaire les conditions-ca-
dres qui influent sur leur financement. L'acti-
vité de la Confédération s’est concentrée sur
ce second aspect. Au vu de la difficulté a uti-
liser des financements traditionnels par
fonds de tiers, les politiques doivent se
concentrer sur les régles qui régissent la mise
a disposition de fonds propres. Dans ce do-
maine, les aspects fiscaux jouent un rdle cen-
tral.

De la loi sur les sociétés de capital-
risque au «limited partnership»

La LSCR prévoit que les sociétés de capi-
tal-risque qui investissent au moins 50% de
leurs fonds dans de nouvelles entreprises
suisses dgées de moins de cing ans peuvent
bénéficier d’une exonération du droit de
timbre d’émission et d’'un abaissement de la
limite pour déduction sur participations a
partir de 5 au lieu de 20%. Le nombre de so-
ciétés qui ont pu profiter de ces mesures est
relativement faible (voir encadré 1), ce qui
s’explique par les avantages limités qu’offrent
la LSCR. Le volet concernant les investisseurs
privés n’a, lui, tout simplement pas été utilisé,
car il n’offre qu'un report d’impot, et ce seu-
lement au niveau fédéral.

Si on tient compte du fait que la réforme
de la fiscalité des entreprises a réduit la limite
pour participations a 10%, on voit que
'avantage relatif offert par la LSCR se réduit.
Ce qui est encore plus décisif, c’est que ce qui
était semble-t-il exclu a la fin des années no-

57 Lavie économique Revue de politique économique 11-2009

Dossier

2005 2006 2007 2008
2314.9 2594.8 2427.6 4891.5
561.4 1326.7 1486.4 2074.7
-250.2 -473.1 -1138.8 -1491.7
1078.0 502.0 1790.1 1058.0
1389.3 1355.6 2137.7 1641.0

Source: EVCA / La Vie économique

nante est devenu possible: I'introduction de
la forme anglo-saxonne du «limited part-
nership». Des 2007, Uentrée en vigueur de la
loi fédérale sur les placements collectifs
(LPCC, RS 951.31) et de ses dispositions
concernant la société en commandite de pla-
cements collectifs a permis de disposer d’un
instrument fiscalement transparent en ma-
tiere de placement' pour les investisseurs
qualifiés, c’est-a-dire disposant d’une fortune
suffisante. Dans la mesure ou il s’agit d’in-
vestisseurs privés, ceux-ci peuvent profiter
du fait qu’ils ne sont pas imposables en Suis-
se sur les gains en capital, au contraire du
«general partner», 'associé indéfiniment res-
ponsable qui gere le fonds d’investissement.
Le capital-risque trouve donc un intérét
d’abord fiscal a ce type de placement. Méme
si certains consideérent étre imposés encore
trop lourdement, le fait que des gouverne-
ments étrangers aient augmenté leurs préle-
vements sur les revenus élevés ne peut que
renforcer lattrait de la Suisse.

En conclusion, on peut remarquer que
I'introduction du «limited partnership» rend
en partie caduque la LSCR, de méme que la
réforme de la fiscalité des entreprises a dimi-
nué son attrait relatif. Il reste la question du
droit de timbre d’émission dont la franchise
a été portée a un million de francs. Cest le
seul avantage qu'offre la LSCR et il faut se
demander si Cest une raison suffisante pour
ne pas laisser cette loi disparaitre apres dix
ans comme l'avait prévu le Parlement lui-
méme.

Thémes liés

Outre I'imposition des investissements en
capital-risque, le soutien a la création de
nouvelles entreprises a provoqué, ces dernie-
res années, plusieurs débats, parmi lesquels
on relevera ceux détaillés ci-apres.

Imposition des options

Le rapport du Conseil fédéral de 2000
proposait déja d’adapter une directive de
I’Administration fédérale des contributions
(AFC) afin que les options transmises aux
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Encadré 1

Bilan de la loi sur les sociétés
de capital-risque

La LSCR n‘a pas, a ce jour, porté les fruits
escomptés. En effet, seules 31 entreprises au
total ont déposé une demande officielle
aupres du Seco, dont 24 ont été reconnues
comme sociétés de capital-risque (SCR). Sur
celles-ci, six ont cessé leurs activités ou ont
fait faillite, tandis qu’une autre a perdu la re-
connaissance dont elle jouissait, n‘ayant pas
rempli les critéres nécessaires.

Les SCR n’ont bénéficié que de l'exonéra-
tion du droit de timbre d’émission. Selon les
chiffres fournis par 'Administration fédérale
des contributions pour l'estimation effectuée
en 2006, elles ont «économiséx, entre 2000
et 2004, 2,9 millions de francs de droit de
timbre au total. Ce chiffre comprend égale-
ment le droit de timbre d’émission des socié-
tés qui ont fait faillite entre-temps. Par
contre, la société dont la Confédération a
retiré la reconnaissance et dont le droit de
timbre d’émission sera récupéré, n’est pas
comprise dans ce montant.

A coté des deux fonds en phase de démar-
rage, sept SCR avaient investi a fin 2004 quel-
que 144 millions de francs dans 61 entrepri-
ses ayant moins de cing années d’existence.
Les investissements qui ont été effectués en
Suisse représentent 134,6 millions de francs
pour 54 projets. Ces chiffres confirment 'éva-
luation faite par des spécialistes externes et
démontrent que les SCR voulant étre recon-
nues par la Confédération prévoyaient de
toute fagon d‘investir une trés large partie de
leurs fonds - bien plus que les 50% imposés
par la loi — dans de nouvelles sociétés suisses.
D’ailleurs, certaines SCR reconnues prévoient
dans leurs statuts de n‘investir qu’a linté-
rieur du pays.

collaborateurs des mnouvelles entreprises
soient imposées au moment de I'exercice et
pas de lattribution: cela leur éviterait de
payer 'impo6t sur un gain plus qu’aléatoire.
Bien que la situation soit pénalisante pour les
jeunes pousses, les cantons rejeterent la pro-
position. Uadministration fédérale constitua
alors une commission d’experts dont le pro-
jet fut ensuite largement critiqué et remanié,
si bien que le message ne fut transmis quen
2004 au Parlement. Les modifications pré-
vues ne se limitaient pas aux collaborateurs
de ces nouvelles entreprises mais concer-
naient ’ensemble des bénéficiaires d’options,
y compris les cadres des grandes sociétés: une
polémique se développa dés lors sur I’équité
fiscale d’une telle solution. Le projet est tou-
jours examiné par la CER-E, qui a chargé
Iadministration d’effectuer des analyses
complémentaires. Depuis, 'administration
fiscale a eu 'occasion d’assouplir ses circulai-
res et on peut considérer que le probleme a
un peu perdu de son acuité pour les nouvel-
les entreprises.

Commerce quasi-professionnel de titres

Les «business angels» peuvent étre parfois
considérés comme des investisseurs profes-
sionnels et perdre ainsi le bénéfice de gains
en capital non imposés. Il était prévu de
régler ces questions dans le cadre de la
deuxiéme réforme de 'imposition des entre-
prises. Des divergences entre les deux cham-
bres ont abouti a un blocage, si bien que cet
élément a été sorti en derniére minute du pa-
quet de réformes qui a été soumis au peuple;
il reste donc sur 'agenda parlementaire. I
faut, toutefois, remarquer qu’il ne s’agit pas
d’un probléme trés important. En effet, il
n'existe quasiment pas d’exemples dans les-
quels des «business angels» auraient été
clairement désavantagés en raison de leur
activité d’investisseurs.

Investissements des caisses de pension

Des 2000, les régles régissant les investis-
sements des caisses de pension ont été adap-
tées en reprenant le principe anglo-saxon du
«prudent man rule», qui permet des investis-
sements dans des segments alternatifs pour
autant que les caisses disposent d’une straté-
gie claire et équilibrée. Malheureusement, ces
adaptations ont coincidé avec 'essor de la
Bourse et les caisses de pension ont par la
suite enregistré des pertes considérables sur
les titres des grandes entreprises («blue
chips»). Les gestionnaires ont redoublé de
prudence et n’ont que peu investi dans le ca-
pital-risque. Il s’agit donc bien davantage
d’un probléme lié au risque qu’a la réglemen-
tation. Si I'Etat voulait forcer les caisses de
pension a investir dans les nouvelles entre-
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prises, il devrait aussi prendre en charge leurs
pertes, ce qui rend délicate toute intervention
dans ce domaine.

Perspectives

De nombreux éléments ont évolué dans le
domaine du capital-risque en Suisse ces der-
niéres années, sans que la situation se modi-
fie considérablement. Malgré les initiatives
prises, la Suisse reste en milieu de peloton,
pour utiliser une analogie sportive.

Une des difficultés réside dans la fixation
de regles efficaces pour traiter ex ante le cas
des nouvelles entreprises susceptibles de
connaitre une forte croissance. Il se pose éga-
lement des questions d’équité, comme le
montre 'exemple de I'imposition des op-
tions. Au niveau des mécanismes de soutien,
on est en présence de deux approches possi-
bles: d'une part un modele général comme
celui de la LSCR qui se contente de fixer des
critéres généraux et de vérifier s’ils sont rem-
plis, d’autre part une approche spécifique —
celle par exemple de la CTI — qui sélectionne
les projets sur la base d’analyses d’experts.
Vouloir utiliser ce second modele pour le fi-
nancement des entreprises serait dangereux:
cela signifierait que I'Etat déciderait égale-
ment quelles entreprises devraient étre fi-
nancées. Plutot qu'un tel modele de politique
industrielle volontariste, le mécanisme du
co-investissement, dans lequel le partenaire
privé prend la décision d’investir — I’Etat
n’intervenant que de maniére supplétive —
s’intégre davantage aux regles de 'économie
de marché. Dans tous les cas, il reste néces-
saire de continuer d’améliorer les conditions-
cadres, notamment dans le domaine fiscal.
Pour cela, il faut étre prét a résoudre des pro-
blemes de conflits d’objectifs parfois com-
plexes. Il faut aussi reconnaitre que les méca-
nismes psychologiques et lattitude de la
population jouent un réle central. Lesprit
d’entreprise s’est sans nul doute développé
ces derniéres années en Suisse, mais il faut
admettre que nous sommes en présence de
phénomenes profonds qui prennent beau-
coup de temps pour évoluer. 1



