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Une saison prometteuse pour les FIP & les FCPI
Gestion de Fortune_ octobre 2007

Les avantages de ces produits innovants ne sont certes plus a prouver. D’autant qu’une disposition

vient renforcer leurs attraits fiscaux. Comment choisir ? Tour d’horizon.

n dépit des intentions du gou-
vernement, la croissance éco-
nomique en France aura de
toute évidence du mal a
atteindre le niveau mis en avant par
I'équipe de Nicolas Sarkozy. Et si, a
I'image de I' Allemagne, le salut venait
des petites et moyennes entreprises
innovantes? D’accord, le discours
n'est pas nouveau, convenons-en.
D’autant qu'il reste a établir une cor-
rélation entre les avantages fiscaux qui
n’ont pas échappé aux investisseurs en
FCPI et FIP et le dynamisme écono-
mique des entreprises qui, au regard
des chiffres, fait encore défaut pour
permettre a la France d’afficher une
croissance supéricure a2 %.

Pour autant, il serait dommage de se
priver de l'intérét d’investir dans ces
supports collectifs faisant la part belle
aux sociétés non cotées.

Un véritable poumon

Energies renouvelables, sites internet
communautaires, futur leader en
matiére derétroprojecteurs? A I'image
d’un inventaire a la Prévert, les entre-
prises innovantes a la recherche de
fonds sont aujourd’hui légion. Pour leur
permettre d’asseoir leur développe-
ment,lesinvestisseurs privés sontouver-
tement courtisés par le biais d’unc
déduction fiscale qui ne peut guére les
laisser insensibles (voir encadré). Et
méme sila plupart des produits, FCPI
comme FIPJancés chaque année a par-
tir de septembre affichent des biais pro-
noneés—pour les FIP il sagira princi-
palement de I'ancrage régional —, il
demeure difficile d'¢tablir de véritables
différences entre eux. Tout du moins
pourla partie en valeurs non cotées. Les
performances passées n'étant d’aucun
recours (voir encadré), reste donc la

MAISSANCE DES FIP SPECIAL ISF

ans le cadre de laloi enfaveur du travail, de 'em-

ploi et du pouvoir d"achat, dite loi Tepa, promul-
guée le 21 aolt dernier, il est & présent possible de
déduire jusqu'a 50 % du versement—le plafond est
fixé 2 20000 euros — pour les investisseurs rede-
vables de I'lSF soit une économie d'impét de
10000euros.

(Cetavantage vient s'ajouter aux autres avantages
fiscaux des FIP et permettent 4 un couple qui aurait
pleinement joué le jeu d'obtenir une réduction immeé-
diate d'impot de 16000 euros (10000 pour 'ISF
+ 6000 de réduction sur [IR).

Les premiers FIP de ce type agréss par IAutorité
des marchés financiers sont e FIP Nestadio Crois-
sance V (Bretagne, Pays de la Loire et Basse-Nor-
mandie) et Nestadio Croissance VI (Haute-Norman-
die, Centre et Poitou-Charentes) des Fonds d'Inves-
tissement de Bretagne. Bl



PLUTOT FIP OU FCPI?
Quand les Fip privilégient les entreprises
faisant preuve d’une certaine maturité et
exercant dans des secteurs plutdt tradi-
tionnels, le FCPI pour sa part accorde ses
faveurs & des entreprises innovantes. Ainsi,
on considérera souvent que les Fip affi-
chent un caractere plus defensif que les
FCPI qui interviennent financierement &
des cycles de développement plus pre-
coces de ['entreprise.

force de persuasion des distributeurs.
Etl'intérét de ces produits.

Au regard de leurs avantages fis-
caux—qui ont été menacésil y a deux
ans —, ces types de produits ont natu-
rellement une place dans le patri-
moine des clients soucieux de diver-
sifier leurs actifs financiers. Qui plus
est,le manque de liquidité de ces pla-
cements peut également constituer,
paradoxalement, une certaine parade
en période de turbulences finan-
cieres. Pour cela, encore faut-il que
I'investisseur privé soit capable d'ap-
préhender pleinement la notion d'ho-
rizon & long terme, & savoir investir
puis fermer les veux pendant une
période d’au moins cing années. Sans
oublier toutefois d’activer la réduc-
tion fiscale au moment de la sous-
cription.

Deés lors, comment choisir les sup-
ports aretenir? Iy a tout d’abord des
soucis en matiere de canaux de distri-
bution. Les acteurs bancaires auront
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DES AVANTAGES CUMULABLES
Les avantages fiscaux du FCPI et ceux du
Fip se cumulent. Dés lors, un couple qui
aurait pleinement investi peut ainsi bénefi-
cler d'une réduction totale d'impdt sur le
revenu de 12000 euros se composant
pour moitié des avantages du Fip et pour
moitié ceux du FCPI.

Plus en détail, laréduction s'opére en deux
temps. Tout d'abord, il s'agit de réduire de
I'impdt 25 % des versements effectués
dans la limite de 24.000 euros pour un
coupls marié. Ensuite, les revenus et plus-
values réalisées sont exonéres d'impdt a
'exception tout de méme des préléve-
MENts Sociaux.

Il corvient toutefois de conserver ses parts
pendant une durée de cing ans sachant
gue certains produits affichent une durée
de détention qui peut aller jusqu'a dixans.

Innoven et distribués par La Banque
postale de méme que ceux de UFG
proposés par certains réseaux finan-
ciers. Du cdté des conseillersindépen-
dants, il conviendra de compter avec
les sociétés de gestion indépendantes
dutype Alto Invest, 123Venture, OTC
Asset Management, Aurel Nextstage
ou A Plus finance. Des entreprises
pour qui la gestion de produits non
cotés constitue le principal fonds de
commerce. Elles ont doncété amenées
adévelopper des expertises trés spéci-
fiques dans cet univers des PME fran-

tendance a faciliter la commercialisa-
tion des produits gérés par leurs filiales
a quelques exceptions pres comme le
FIP Energies nouvelles géré par Eolfi
et 123Venture proposé par les Banques
Populaires ou encore ceux gérés par

gaises a découvrir,

Dernigre précision: la partie cotée de
Iactif du Fip ou du Fepi mérite un exa-
men tout aussi spécifique que celui du
portefeuille d’entreprises non cotées. l

Eric Bengel

* AQUOI SERVENT LES PERFORMANCES ?

Pendant plusieurs annees, il a été notablement reproché aux sociétés de gestion spécialisées en capital investisse-
ment leur manque de transparence. Transparence en matiére de valeurs en portefeuilles tout comme en matiere de
valorisation.

Le premier facteur 'explique aisément. Dans la mesure o il s'agit dentreprises non cotees, misant avant tout sur le
développement ou lexploitation future de certains brevets, il semble logigue gue régne une certaine discrétion. Ne serait-
¢& que pour dviter qu’'une autre société de gestion 'y intéresse méme si, sur certains dossiers, elles n'hésitent parfois
pas a travailler de concert. ' e

En revanche, le second point se révéle plus problématique. Dans la mesure ot les FCPl et FIP appartiennent & la caté-
gorie des supports collectifs, il semble [égitime d*attendre de leur part une communication permettant d’en estimer 'ap-
préciation dans le temps. Exercice impossible  réaliser — & moins d'accepter le principe d'une valeur liquidative calcu-
ée semestriellement sur une estimation de la valeur des entreprises détenues en portefedille par le gérant —et, surtout,
cela ne présente quasiment aucun intérét dans la mesure ol n'est pas autorisé de souscrire ung part de FCPI une fois
les capitaux levés. Exiger de laliquidité sur des actifs par définition trés peu liquides revient a calculer chaque jour la valeur
de sa résidence principale. M =



