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e Le rdle crucial du capital risque (FCPR, FCPI, FIP) et des Jeunes Entreprises Innovantes (JEI)
pour la croissance et la relance ;

e La proposition de loi de Monsieur le Sénateur Jean Arthuis « visant a renforcer f efficacité de
la réduction Rifpot de solidarité sur la fortune au profit de la consolidation du capital des
petites et moyennes entreprises » — déconnectée des réalités économiques et désastreuse
pour le capital risque (FCPR, FCPI, FIP) et les JEIl, ainsi que le rejet de 'amendement de
Monsieur le Sénateur Philippe Adnot visant a encadrer les Holdings ISF ;

e Comment finance-t-on une entreprise et comment se gére un fonds de capital risque ?

e Le projet inquiétant du Ministere de I'industrie de supprimer le statut de la Jeune Entreprise
Innovante (JEI) au profit d’un statut « fourre tout » de Jeune Entreprise de Croissance.
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Introduction

Les Jeunes Entreprises Innovantes (JEI) et le capital risque (FCPI, FIP, FCPR), moteurs essentiels de
la croissance et de la relance, subissent une attaque sans précédent avec la proposition de loi du
Sénateur Arthuis sur les fonds de capital risque, ainsi qu’avec un projet « fourre tout » de « Jeune
Entreprise de Croissance » (du Ministére de I'Industrie) supprimant le statut de Jeune Entreprise
Innovante.

Comme I'a démontré le rapport 2008 du Conseil d’Analyse Economigue au Premier ministre sur le
Financement des PME (Grégoire Chertok, Pierre-Alain de Malleray, Dr Philippe Pouletty), la France ne
compte pas assez de Jeunes Entreprises Innovantes et trop d’entre elles manquent de capital ; les
fonds de capital risque qui financent ces PME doivent étre plus gros et mieux gérés et certaines PME
pourraient ainsi, mieux financées, devenir (comme dans d’autres pays) de trés grandes entreprises
en moins de 20 ans (plus de 20 % des grandes entreprises américaines étaient, il y a 25 ans, des PME
contre 1 % en France).

1] QF GdF lj dz8 R dzs éogré lesifdhdzNdapitaldsguezA

La loi Tepa, en favorisant le financement des PME grace a l'incitation fiscale sur I'ISF, accroit le
financement des PME. Le financement en direct d’'une PME bénéficie légitimement d’une forte
incitation fiscale (75 % du montant investi vient en réduction directe du montant de I'ISF, plafonné a
50,000 euros de réduction d’ISF). L’incitation fiscale pour un investissement dans un fonds
d’investissement en capital risque dans les PME (FCPI, FIP, FCPR, tous strictement réglementés par
I’AMF et gérés par des professionnels agréés) est plus réduite (en général, un plafond de 20,000
euros de réduction pour 57,000 euros investis). Paradoxalement, les holdings qui lévent, aupres des
particuliers, plus d’argent « ISF » que les FCPI et les FIP bénéficient de la méme forte incitation fiscale
que les investissements directs dans les PME, alors que leur vocation d’investissement, leur
transparence et leur réglementation sont souvent trés contestables au regard des objectifs de la loi
Tepa.

La levée de fonds ISF 2009 démontre que les holdings captent beaucoup plus de réduction ISF que les
fonds de capital risque. Plusieurs d’entre elles, qui ont pignon sur rue, semblent étre de véritables
« parkings a ISF » grace a une ingénierie financiere habile et a des PME satellites, souvent « coquilles
vides » contribuant peu ou pas du tout au financement de véritables PME. Les tentatives d’aligner
I'incitation fiscale des holdings sur les FCPI et FIP du Sénateur Adnot ont échoué (« a qui profitent les
holdings ISF ? »).

Le Sénateur Arthuis, fort du constat simpliste mais médiatiquement porteur que les FCPI et FIP
n’investissent pas immédiatement, tels de simples guichets, tout I'argent collecté dans les PME, a
déposé une proposition de loi, visant a obliger les fonds a investir 50 % des sommes collectées dans
les 6 mois de la collecte et 100 % au bout d’un an.

Le projet de loi de Monsieur Arthuis est totalement irréaliste et contre productif et aurait comme
conséquences :

- de faire prendre un risque inadmissible a I’épargnant, qui prend un risque financier 3
fois supérieur au montant de sa réduction ISF et est en droit d’attendre des plus
values, et au moins d’éviter la perte partielle ou totale de son investissement !

- de priver les Jeunes Entreprises Innovantes a fort potentiel (biotechnologies,
écologie, nanotechnologies, aéronautique, informatique, multimédia, énergie...)
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d’actionnaires leur apportant dans la durée et dans des conditions de marché saines
les capitaux nécessaires.

Un gestionnaire de fonds responsable ne peut distribuer, tel un « arrosoir a euros », ses fonds en
quelques mois a n’'importe quelles PME, sous prétexte de vite vider ses caisses pour respecter la loi
Arthuis.

- un bon investissement nécessite sélection, due diligence, discussion du plan
d’affaires avec les dirigeants, négociation de contrats de licence avec les organismes
de recherche, négociation des pactes d’actionnaires et délais légaux d’augmentation
de capital ;

- un bon actionnaire, apres le premier investissement dans la PME sélectionnée,
réserve pour cette PME, 1 a 2 fois le montant du premier investissement dans le
méme fonds pour accompagner, les années suivantes, les augmentations de capital
nécessaires ;

- un bon gestionnaire de fonds investit dans quelques PME a la fois afin de pouvoir
bien gérer les fonds qui lui sont confiés et faire son métier d’accompagnateur /
administrateur des PME de son portefeuille ;

- un bon gestionnaire de fonds, actionnaire d’'une PME, devient un actionnaire de
référence attirant des fonds étrangers en France ;

- une PME a fort potentiel de croissance a besoin d’investisseurs professionnels qui la
conseillent (stratégie, produits, marchés internationaux, financements, business
development, introduction en bourse...) et prennent des risques dans la durée ;

- une PME a fort potentiel a besoin que les FCPI, FCPR, FIP puissent réinvestir dans ses
augmentations de capital futures pour ne pas étre a la merci d’un rachat précoce par
une entreprise étrangere ou d’'une OPA par un fonds prédateur.

A force d’imposer des «ratios», des «seuils», des «plafonds» et des « conditions», les
parlementaires semblent ne pas réaliser que certaines mesures sont contradictoires et incompatibles
et rendront la gestion d’un fonds impossible (est-ce la le but inavoué du Sénateur Arthuis ?) : le seuil
d’investissement maximal que des FCPI ou des FIP peuvent faire dans une PME est limité, par la loi
Tepa et la _Commission européenne, a « moins de 2,5 millions d’euros par PME» - il est
temporairement passé de 1,5 millions a 2,5 millions par période de douze moisu titre de la période
allant du ler janvier 2009 au 31 décembre 2010- (Extrait Article 15 de la loi de finances rectificative
pour 2009 - « |. ¢ Au titre de la période allant du ler janvier 2009 au 31 décembre 2010, le plafond
prévuauhduldul RS f QI MNIVDi©duSodeygéngral des impdts est porté a 2,5 millions
Reirospar période de douze mois. ») - (sans compter le désir des autres actionnaires d’une PME de
ne pas étre dilués inutilement). Pour respecter la loi Arthuis, il faudrait soit enfreindre la loi Tepa, soit
- pour un FCPI de 100 millions d’euros - investir dans 25 a 50 PME différentes en quelques mois... Une
aberration !

Le projet du Sénateur Arthuis, s’il est adopté, ne génera pas certains leveurs de fonds plus motivés
par la commission de gestion que par la qualité des investissements : ils investiront tres rapidement,
souvent dans des PME « coquilles », comptant sur le hasard pour avoir quelques rares réussites, au
détriment des épargnants.

Les investisseurs professionnels réfléchiront a nouveau a s’installer dans des pays responsables ou se
contenteront d’investir dans les quelques entreprises qu’ils connaissent déja, se détournant ainsi des
nouveaux projets, des spin-off d’autres entreprises et de I'amorcage, tellement cruciaux pour notre
économie.




2. La Jeune Entreprise Innovante eslle compromise par les projets de
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Monsieur Hervé Novelli, Secrétaire d’Etat, a indiqué a la presse réfléchir a la suppression prochaine
du Statut de la Jeune Entreprise Innovante (institué avec succes en 2004 sur proposition du Conseil
Stratégique de I'Innovation et de France Biotech au Président Chirac ; plébiscité par les 2000 Jeunes
Entreprises Innovantes et imité aujourd’hui par plusieurs pays européens) pour le fondre dans un
statut de Jeune Entreprise de Croissance (JEC), mélangeant les PME de hautes technologies avec les
PME de nettoyage industriel ou de tourisme.

La JEI n’est attribuée qu’aux PME indépendantes de moins de 8 ans faisant de la recherche et du
développement. Elles bénéficient d’'une exonération totale des charges patronales et d’une réduction
de 200,000 euros sur 3 ans d’IS, justifiées par le risque technologique, le colt élevé et la longue
durée de développement. Nul doute que cette « JEC » verrait, vu I'accroissement exponentiel de
PME concernées, ses avantages réduits comme peau de chagrin. Le statut JEI, qui est un succes avéré
et une marque commerciale pour les PME technologiques, est indispensable pour focaliser les
énergies et les investissements vers I'innovation technologique, moteur de notre croissance et d’une
relance durable. Alors que les Etats-Unis et d’autres pays européens mettent I'accent sur la
recherche et la technologie et que le Président de la République insiste sur la recherche et
I'innovation, allons-nous encore une fois faire machine arriere sur I'innovation technologique ?

U Quelques histoires concrétes de Jeunes Entreprise Innovantes, actuellement
« in the news » et financées par des FCPI :

e Carmat, qui développe un cceur artificiel total (le plus avancé au plan mondial), créée en
2008 par Truffle Capital, EADS, le Pr. Alain Carpentier, pour qui la Commission Européenne a
autorisé, le 16 juin 2009, une aide d’Oseo de 33 millions d’euros ;

e Pharnext, dont I'approche innovante — la technologie pléothérapie pour le développement
de nouvelles thérapies fondées sur le mélange de plusieurs molécules de médicaments — lui a
permis de signer un accord majeur le 15 juin 2009 avec Ipsen ;

e Neovacs, spécialisée dans les vaccins thérapeutiques, financée depuis 2003 par des FCPI de
facon répétée et qui vient d’annoncer le début prochain d’une étude de Phase Il de son
candidat vaccin TNFa-kinoide sur des patients atteints de polyarthrite rhumatoide ;

e BioAlliance Pharma, dédiée au traitement du cancer et du SIDA et aux soins de support, qui
vient de déposer son dossier d’enregistrement aupres de la FDA pour I'approbation de
Loramycﬁ, médicament innovant destiné au traitement de la candidose oropharyngée, qui est
déja commercialisé en France et a obtenu l'autorisation de commercialisation dans 11 pays
d’Europe ;

e Cytomics, société dédiée a la découverte et au développement de médicaments agissant sur
les mécanismes de dégradation des protéines, que ses actionnaires FCPI financent de
maniere répétée depuis 4 ans.
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Propositions structurantes de France Biotech pour soutenir nos PME
innovantes, leurs moyens de financement et I'innovation :

Alors que le projet de loi du Sénateur Arthuis et le projet du secrétaire d’Etat Hervé Novelli
porteraient, s’ils étaient adoptés, un coup bas au capital risque et aux Jeunes Entreprises Innovantes,
France Biotech propose au contraire de :

Faire des Jeunes Entreprise Innovantes (JEI) le fer de lance du deuxieme plan de
relance ;

- Préserver et d’allonger le statut de JEl a 15 ans ;

- Focaliser les réductions d’ISF sur le financement en capital des Jeunes Entreprises
Innovantes ;

- Promouvoir une bonne gestion des FCPI, FIP et FCPR en leur permettant de bien
sélectionner et d’accompagner dans la durée leurs investissements ;

- Doubler le plafond de réduction d’ISF (50,000 euros a 100,000 euros) pour le
financement des PME, d’aligner I'incitation fiscale des fonds sur les incitations des
holdings et de faire respecter par les holdings I’esprit de la loi Tepa.



ANNEXES

La collecte de « I'ISF PME » par véhicule en 2008 et 2009

Trois jours aprés la cléture de la campagne "ISF PME", les holdings et les fonds de placement (FCPI,
FIP, etc.) font état d'une contraction de 4 % par rapport a la collecte 2008. Les investissements
directs dans les PME ne seront connus qu’a la fin du mois de juin mais il y a cependant peu de
chances que les PME obtiennent plus que le 1,1 milliard d’euros dégagé en 2008.

Les grands gagnants de cette collecte 2009 sont les holdings avec 233,5 millions d’euros (doublement
par rapport a 2008).

Sur le site de I'AFIC, différents rapports et analyses dont le rapport ISF et intermédiation 2008
disponible sur - AFIC - Le Capital Investissement par véhicule d'investissement

La collecte de I'«<ISF PME» par véhicule
En millions d'euros {au 15 juin 2009)

Variation
- B

I
FCPI 167

-18%
AP | 359 -34%
|
FCPR 167 -100 %
Holdings de gérants | 4535 1231 + 111 %
Autres holdings | 80.56 1104 +37%
PME «intermédiées» | 0 238 ne

idé / Source - Capital Finance
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Le régime ISF PME : dernieres dispositions adoptées en commission de

finances du Sénat le 18 juin - La proposition de loi de Monsieur le Sénateur Jean Arthuis,
président centriste de la commission des finances du Sénat. Le texte, soutenu par le gouvernement,
sera examiné le 29 juin en séance publique.

Rappel : Depuis la loi Tepa de juillet 2007, les contribuables peuvent réduire leur ISF d'un montant
équivalent a 50 % de leur placement vers les PME, et ce dans la limite de 20 000 euros. Par ailleurs, la
réduction est de 75 % avec un plafond a 50 000 euros lorsque le redevable a I'ISF investit directement
ou via un holding dans une PME. Cette incitation fiscale a pour but d'encourager ce type de
placements souvent plus risqués. Les PME, généralement créatrices d'emplois, ont particulierement
besoin de financements pour développer des produits innovants.

Premiére mesure phare : la réduction du délai d’investissement des véhicules de placements
collectifs (FIP, FCPI, FCPR) dans les PME qui va passer de trente mois aujourd'hui a douze mois ; les
fonds devant méme investir au moins 50 % des sommes levées dans les six mois (20 % pour les FIP et
40 % pour les FCPI et les FCPR). llIs disposent d'un an pour respecter totalement leurs quotas. Les
sénateurs ont décidé par ailleurs d'appliquer ces mémes délais d'investissements au dispositif
Madelin, qui permet de réduire son imp6t sur le revenu en cas de souscription au capital de PME.

puf
P
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inconsidéreés. Cela conduirait a des catastrophes pour les épargnants », dit Philippe Pouletty,

Deuxieme mesure phare : les marges des intermédiaires devraient étre plafonnées par décret (en
2008, 800 millions d’euros auraient été investis sur 1,1 milliard levé en faveur des PME).

Mardi 6 juin, lors de son discours de cléture de Planéte PME, Francois Fillon a rejeté |'idée de relever
de 50.000 a 100.000 euros le plafond de la réduction d'ISF, pourtant lancée par Nicolas Sarkozy en
mars. « Je pense que cette mesure n'est pas prioritaire », a déclaré le Premier ministre. « Elle pourrait
laisser croire que doubler le plafond reviendrait a doubler les fonds qui arrivent dans les PME, alors
que l'augmentation serait en fait assez marginale, compte tenu du faible nombre de contribuables
concernés ».

L'extension du dispositif aux entreprises de moins de 1.000 salariés, contre moins de 250
actuellement, ainsi que le reléevement de la réduction d’'imp6t de 50.000 a 100.000 euros dans le
cadre d’investissement direct dans les PME ont été rejetés (Fait par amendement par le
gouvernement car la mesure aurait été contraire au droit communautaire).

«lesentreLINA aS& ljdzA 2y €S LX dza 0S&a2AYy Rdz a2dziASy RS
serait dommage que les capitaux servent surtout a de grosses sociétés a faible risque et moindre
potentiel », dit Philippe Pouletty.

Par ailleurs, certains sénateurs, dont le Sénateur Philippe Adnot, proposaient que la réduction
d’imp6t des holdings soit ramenée de 75 a 50 %, alignant le régime des holdings sur celui réservé aux
fonds de placement, mais la disposition a été rejetée. A I'heure actuelle, les investissements
effectués en direct ou via des holdings permettent de réduire son ISF d'un montant égal a 75 % des
versements dans la limite de 50.000 euros.

De son c6té, le Sénateur Jean Arthuis dit : « Je réfléchis a proposer un autre amendement mettant en
cause les gestionnaires de holding s'il y a abus de droit ».
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Biographies

Philippe Adnot, Sénateur de I'Aube (Champagne-Ardenne) et Président du Conseil Général de I'Aube

- Secrétaire de la commission des finances, du controle budgétaire et des comptes économiques de

la Nation

- Délégué de la réunion administrative des sénateurs ne figurant sur la liste d'aucun groupe politique

Profession
Election

Travaux parlementaires

Groupes d'études

Groupes interparlementaires

Mandats Locaux

Autres fonctions

Fonctions antérieures

Coordonnées
Assistante Parlementaire au Sénat

Agriculteur

Elu le 24 septembre 1989 ;

Réélu le 27 septembre 1998 ;
Réélu le 21 septembre 2008.
Propositions de loi et de résolution

Interventions en séance publigue

Interventions en commission

Rapports
Questions

Membre du groupe d'études fruits et [égumes et de la section
trufficulture
Président du groupe France-Pays Andins d'amitié

Président du Conseil Général de I'Aube (canton : Méry-sur-
Seine)

Membre du Comité de suivi de la loi relative aux libertés et
responsabilités des universités

Secrétaire du Sénat

Membre du Haut Conseil du secteur public
Chargé d'une mission temporaire auprés du Ministre de
I'Industrie, de |la poste et des télécommunications et de
la Ministre déléguée chargée de I'emploi

Mél : p.adnot@senat.fr ¥ Tel : 01 42 34 30 10
Mme Vanina PAOLI-GAGIN
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Dr. Philippe Pouletty, Directeur Général fondateur de Truffle Capital et président de France Biotech,
I’association des entrepreneurs des sciences de la vie

Vétéran de l'industrie des biotechnologies, il a fondé trois entreprises de biotechnologie en
Amérique du Nord et en Europe, dont deux ont été cotées en bourse et ont capitalisé environ 800
millions de dollars : Sangstat en 1993 (Nasdaq SANG) — vendue a Genzyme 600 millions de dollars - et
Conjuchem en 2000 (Toronto Stock Exchange : CJB). En Europe, il est administrateur des sociétés
BMD, Carmat, Cytomics, Deinove, Innate Pharma, Neovacs, Pharnext, Plasmaprime, Splicos, Symetis
(Suisse), Theraclion, Vexim et WittyCell.

Philippe Pouletty est directeur général et co-fondateur de Truffle Capital avec Jean-Francois Fourt,
Henri Moulard et Bernard-Louis Roques, et responsable des Sciences de la vie (Truffle Capital est une
société de capital risque francaise spécialisée dans le financement de PME de hautes technologies et
de spin-offs) ; anciennement vice-chairman d’Europabio (fédération européenne des bioindustries)
et membre du Conseil pour I'Attractivité de la France présidé par le Premier ministre Jean-Pierre
Raffarin.

Philippe Pouletty est également président de France Biotech, 'association des entrepreneurs des
sciences de la vie, depuis 2001 ; et est a 'origine de plusieurs propositions, mises en ceuvre par le
gouvernement pour les PME innovantes notamment le statut de la SAS, le Plan Biotech 2002, le
statut de la Jeune Entreprise Innovante (JEI) et I'engagement des assureurs en private equity.

Philippe Pouletty est Docteur en médecine (Paris VI, Immunologiste), ancien interne des hopitaux de

Paris, ancien major de I'Institut Pasteur, ancien chercheur a l'université de Stanford, inventeur de 29
brevets, lauréat 1999 de I’American Liver Foundation et chevalier de la Légion d’"Honneur.
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http://www.truffle.com/
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Gilles Avenard, co-fondateur et Directeur Général, BioAlliance Pharma et Vice-président de France
Biotech

Gilles Avenard, 57 ans, est co-fondateur de BioAlliance Pharma créée en 1997 et il occupe les
fonctions de Directeur Général et membre du Directoire depuis cette date. Il a également été
Président Directeur Général de VIRalliance SA, filiale spécialisée dans le développement de test de
diagnostics lies a la résistance au VIH, cédée fin 2005 au groupe Eurofins. De 1990 a1997, Gilles
Avenard a été Directeur Médical du Développement Clinique, puis Directeur Meédical du
Développement Préclinique au sein des Laboratoires Cassenne, division de Hoechst Marion Roussel
(aujourd'hui Sanofi-Aventis Pharma). De 1976 a 1990, Gilles Avenard a occupé plusieurs fonctions au
sein du Centre National de Transfusion Sanguine (CNTS) a Paris, et a notamment été Directeur
Médical de Bio-Transfusion, une co-entreprise entre le CNTS et le Centre Régional de Transfusion
Sanguine de Lille, chargée de fournir des produits a base de plasma sanguin et ayant généré un
chiffre d’affaires de 100 M€. Précédemment, il était médecin en hémobiologie et en transfusion
sanguine a I'hOpital de la Pitié-Salpétriere a Paris.

Gilles Avenard est médecin en hématologie et en hémobiologie et a regu son dipldme de médicine de
I’'Université Paris V. Il est auteur ou co-auteur de plus de 80 publications ou présentations dans les
domaines de la science et de la médecine. Il est Président du conseil d’administration d’"Hemarina SA,
a co-fondé Mediam SAS, HEMOXymed, Inc. et Lepartenariat.com.
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http://www.bioalliancepharma.com/

Jean-Yves Demeunynck, Délégué Général de I'AFIC (Association Francaise des Investisseurs en
Capital)

Jean-Yves Demeunynck est un spécialiste des nouvelles technologies et créateur de plusieurs
entreprises dans ce domaine. Il a été associé du fonds d’amorcage Talento ; Directeur Général de
I'AFIC (2002-05) ; Directeur du Développement et Projets de Natixis Private Equity (NPE) puis en
charge de la coordination des fonds de fonds a l'international de Natixis Private Equity. Il est Délégué
Général de I'AFIC depuis 20 novembre 2008. Par ailleurs, Jean-Yves est membre du corps professoral
de HEC Entrepreneurs et a été Président de I’Association Francilienne des Incubateurs d’Entreprises
(2000-2001). Jean-Yves est diplomé de I'Institut Supérieur de Gestion et de I'Institut National du
Marketing. Il est Chevalier de I'Ordre National du Mérite.

M. Gilles Nobécourt, Directeur Associé, Sciences de la Vie, Edmond de Rothschild Investment
Partners

M. Nobécourt a rejoint La Compagnie Financiere Edmond de Rothschild en 2002 aprés une quinzaine
d’années dans lindustrie pharmaceutique en Europe et aux Etats-Unis (notamment membre
fondateur et responsable des opérations de RPR Gencell, filiale de biotechnologie du groupe Aventis,
basée a San Francisco). Précédemment, M. Nobécourt avait été conseiller technique au cabinet du
Premier ministre et au cabinet du Ministre de I'Industrie. Il est diplomé de I'Institut d'études
politiques de Paris, diplomé d'études approfondies en économie appliquée, Stanford Executive
Program.
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