FICHE :
Enconrager Pamorgspe des gazelles par las investigsenrs providentiels

Outre les exondrtions d’ISF relatives aux Blens profesgionnels, existe wme seconde cartégorie
d’exonérations propres s investisgeirs prenent des participations dans des entreprises gang y
rewplir des fonctions de direction et déorites ci-apris,

# Les tilres regus cn contrepartie ds 1a souseription an capital des PME communautaires
(CA inf 4 40 ME, bilan inf3 27 M€, mains de 250 salariss et enfreaprise détenne A plus
de 75 % par des persompes physiques on par des personnes morales elles-mimes
directement détemres par des personries physiquest) :

-  sout exonérés d'ISF, at

- bénéficient d’une véduction d'iropdt gur 1 reveny, sous certaines conditiong, & conrurrence
de 25 % de !'investissement dans wne limtte investis de 20.000 € (eélibataire) ou 40.000
(¢poux soumis 4 une imposition commune),

» Les sociétés unipersonnelles d"investissement & risque, dont I’shjet consiste & sonscrive

an onpita! des entrepriges nanvelles dang une limite da 20 %, sont exapdrées dimpdt aur

. Iow sociétée jusquian terme du dizidme sxercics suivant celui de leur eréation (208 D),

Les qividendes pergus par Passocié unique ou par s&s héritiers sont également exondérés

'impét sur le reveny (163 quinquies C bis). Ces SUIR ne sont pag éligibles ay bindfice
des avauiages préeités,

* L4 sonscriptions en numéraire de parts de fonds @’investissement de progimité faisent
objet d'un engagement ds conservation pendant cing ans béndficient, dans une limite
@ 12,000 £ (cslibatgive) on 24.000 € (8poux sonmis A une imposjtion cemmune) d*une
réduction &’ impdt sur le reveny de 25 %. Les dividendes réalisés dans ces fonds et qui v
tostent investis jusqu'av terme du délal de cing ams susmentionnd sont Egalement
sxondnds ¢impat sur le reveme. La cession des titres an-dela ds s délaj est exonérée de
l'impét sur 12 plna-value, Les fonds d'ipvestissament de proximité gont des FCP &
risue dont au moins 10 % de Pactf ast constitug d’entreprises « exereant lenr astivitd
ou juridiquement eonstitudes depuiz moins de 5 ans », répondant aux eritdres de b PME
commmautaive et a'ayent pas pour objet ka détention de perticipations finameitres,

Alngi, Pinvestissement direst dans mme enfreprize nouvelle qui répond au eritére de [a PMBE
COMmURARLai‘e, procure un svantage sur la capital mvest {réduction d’impét sur le revenu et
exonération d'mjl

1/ invastissement infermédié dans les eutreprises « nouvellas » propurs aoit yn avantage sur les
bénéfices dégagés Iaraqu'it est éalisé par Piptermédisire d*ume SULR (résultats sxontss 1715 -
dividendes axenérés &'TR), zolt me réducton &’Implit er mne exemération de Iimpdt sur los
plus-values Jormqu’il est réalisé par Pinterméd|aire d'm fonds d*investissement de proxinuté.

! Le rigloment 364/2004 wmodifle ler erierss applicables & commpter du 1% janvier 2005, en relsvan:
respactiveman: da 40 ME % 50 M€ Ie seuf] it CA, et de 27 M8 4 43 M€ 'aetif du bilan. I supprime égnlement Ja
gemmﬂiﬁg démﬁonﬂ'dimm mipar Pimtermédiatre d'un seal siveny d'Interpasition -mﬂilenmntmpuﬁ“ los

iers of do perscpne; (M}amtmﬁdﬁaummmem Ar log socidtss
dﬁ:ﬁmdcp]uadazs%d‘anmMéﬁs,ammﬂmmmdémmipmdzzsp%wd'mg
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Powr I'annde 2002, 70.000 pww;w:a ont bépéficié de la rédnetion d*impét sur Je revemn de
25 % en favenr dep Investiossmsnts directs, dreinant dane les PME 602 ME.

Les sutres dispositify sont récents, ils ont ét€ mis en place par Ia Lof ponr Iinitiative
Seonomigue (exonérgtion d'TSF, réduction d*impét sur le revenu palr les sonscriptions de parts
de FIF) &t par 1a loi de finances pour 2004 (SUIR). 11 n'est done pas pogsible de conpafire 4 ce
stade V'atrrait de ces moslives sur [*investissement dans Jes entreprizes nouvelles,

. Mesure proposés

Afin d'encourager la phase dite d'amorgage des «gewelles» par lem « investisseurs
providentiels », accarder une réduction d*impdt de solidarité sur s fortune, voire dgelement
d’impdt sur 1 revenn, Sgale & 50 % de 1'mvestissoment réalisé dans les entreprises nouvelles au
geng de la loi Dytreil, c'est & dite pour "application des FIP.

M. Questions préalables
L' objectif poursuiv] invite & titre préfalable 4 répondre & diverses questians,
1. Quelles sont les entreprises gui ont des besoins en eapital & Vomerpage ?

AV ¢33 prégent, leg gazellos ng sont pas clafrement identiflSes : ast-ce qu'il s'agit ds tontes les
entreprises nouvelles?, o dejt-on les Hmiter 3 celles dont Je capital st comprig entre 100,000 et
1.0800,000€72

2. Détermination des besoins des aif?k.r ‘

vl §® o 1 \ i B 1y

An vo deg remssignements vommumigués (of supra} 300 créations par an), Jes gazelies
reprasentent en Franceume capitalisation da 1,5 Mde: Co

Pour atteindte le nivean de capitalisation britannique (10 MAE), tout en présomant congtant le
hesoln en financement par gazelle (aryondi & 600,000 €), il fiaut multiplier par 6 le nombre de
erégtions ennuelles (soit: 1500 créations suppi€mentaires 3 600,000 € = 9 Mds€ apnuels en
tyihme de croisidre). . [

5. Powrguoi n arvivinieties pos & étre finamedes ? .

Si Fon accepis le postalet (qui nécegsitersit d*gtre validé par des Studes plus complites sur la
sityatiom du fingnoement de Pinpavation en Prance aprés les mesures de soutien priges par les
pouvnirs publics y compris selles adoptes en 2003 en favent des duziness angels) salon leguel
il existetait une demande de financement non sstisgfalte, 1l imports alars de #’intemoger suf les
raisons de celto carence. f '

1°) Inadaptation ou insuffiaance des modes d'accés & ["investissement ; investissement direct
par des Invegtissenrs individuels, on investissement intermédis par des fonds do placement en
g_atlaa m&fnﬁﬁd’ il comvient de a“inm;nger sur s wohérenee de la mize en place d'un

igpoaitif spécifigue A I"investisserment direst alors qu'entre en vigneur vm digpositif pris en
faveur de I'invastissement individue] vis les SUIR.

+ Hmvimgdepréniwmuhdﬂaﬁmwmspomledimﬁﬁfﬂ?m»mmﬁsﬂom, activité eréds
Oy strusture ridique créée depuis moins de S ans.
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2°) Au-deld de cette carence, il est probable que lp défaillance de I'offfe d’investissement
rémlts dy fait quﬁlerisqmda!‘inwsﬁmmmmmimpamntneqni deécourage leg
invegtisseura. Le tecours aux otrcuits traditiopnels de financement peut &y swplus S'expliquer
nar ls cofit d’expartice trop élevé quo représente povr le résean bancairs P'appréciation dy risque
dinvestissernant dans les structures cibiles congidérdes.

4. Pourguni rechercher les financements ehes lee invastisrenrs providensials ?

Un investissenr providentiel pent réaliser m investissement impartam en valsur de naturs
4 combler lo besain en financement sans pour auAnt comprometite son patrimoine, I
peul mEms et snvitager plusienss afin do mutuskiver jgg risquee pris au sein de son
perafeuilie.

5. Powrguol aecerder 'avanrage en ISF 7

Paree gue les avantages en IR sont partisllement raifrapés pour les radsvables éligibles an
plefonnement, et pour cenx soumis & s Hmitatian deg effets du plafonnemant,

IV Qbservationa

Dans ces conditions, la proposition formulée appalls les observations sujvantes ;
1°) tella qu'elle est présentée, clle n'ast pas conforme 3 Ja Constitation

Pour ére ponforme & In Constimtion, une réduction d’impét suppose d'8ire ep adéquation
aves Polbjectil’ poursuivi, AU o2 présent, Pobjectif est &’asaurer le Tmancement de o
phasa dite d*amorcage des sntreprizes nonvelies par les investisceurs lep plus importants.
A l'sreeptiont de 1a condition manimale d’investissement fixée & 1 000 000 €, la réduetion
&'ISF demandée ne fait Pobjet d'apoun encadrement relatif 4 la patnre méoige dss
Igmnes &t ﬁa:a canditions d‘im;ﬂﬂ:sment. Un auire risqoe constitutionnel ept 1ié &
‘ayantage facal disproportienné qui béndficiersit aux investissenrs st aux Hes
béudficirires de ce noyvenn dispagirit] e

Daug ces conditions, 12 sonformité & la Constitution fuppose |2 eatisfaction des exigonces
suivantes,

Covdition d*investissement minimal Uavamtage suppose alors la réalisafion d'ma
fnvestissement individuel minimal Elevs pour #tro signifieatif Co sendl s’apprécie en
valour absolve, mais également compte tenu de P'importance qu'il représente powr le
redevable. Il doit cepandant ne pas &tre frop dlevé pour éviter d'opérer vne discriminstion
injustifie dans I"accks au bénéfiee d'un AVREntage en impdt.

Mode de détermination dw tawx ; il en réaulte que le rble de I'Etat consists 4 participer

ay finpncement du risque do perte potentiells de I*investigssment qui va av-del? du risque
acrmal qu'egt prét 3 supporier m Investisseur,

En effet, d"un point de vae macro-dconamiqus, le risque dépend du tonk de disparition de
Oeq emTeprisn & un certain terme, et du cepital ainsi invegti 2 perts, Le soutien de I"Best
pews alom se justifier dans une eftaine masure ey consister dang one partisipetion 3 o
Priss an cherge dn powrcentage de Pinvestissement réalisé dang les gezelles parmettant
aingi do rendre plos sccassible e tauk &6 rentabilitg exigé par let imvestisgenrs,

Meds ponr 2tre admis, le tars de réduction d’impé6t ne doit pas dtre trep élevé car il fant
que I'vantage fiscal soit proportionnd 2 Vabjectif &intéree afnédeal.
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Plafonnement de 1a réduetion : autre la condition de preportionnalitée déia mpr.l.ﬁnnﬁéﬁ.
il ge jmstific par lo fait que l'iovestissement réalisé pour des patrimoines impertants
senstifne néanmoins ume part limifée an regard de I'ensemble de gon patrimolne,

Montant de In rédnetion : il p'est pas possible & ce stade de tagsemhler |'ensemble des
dléments de namre 3 ddterminer un teux de réduction §'impdt en adéquation avee
T objectif paursuivi.

Néanmoins, il semble que les enreprises de pius de 6 galarigs qui disparaissent dans cing
ans de ety eréation sgg:icnt d'environ 40 .

Di2g lors, dans lo cadre d°gn investissement présentant certss Un risque dlevé mald dont les
gains, en oad de réusgitg du projet d"enireprises &1 compte temn dos eibles choisies, sont
potentiollement jmportants, Ia prise en chargs par VBiat d'ume partie dn rieque ne pat
parter pisr 1o toalits de V'scorojssement du risque par rapport 4 un placement plos
« clﬂﬁquv\;: dans deg secteurs matyres on dang ded entreprizes piug avancées dans lawx
evele de via,

Dans cs contexts, le cumwl de la mesyre avec d’aumes vantagss, tant en IBF qu'en
matitre d"TR s peut &m eavisags.

%. wn cofit bndgétaire eleve

De ce fait, 13 mesuge proposée pousteit repréaenter, compte non toni des effits attendus
de la mesure, ls cofit budg#taire meximal guivent : & supposer que les radevables affectent
5 % de lenr patrimoine, solt 4 % de leurs liquidités® chague amnés & de tels
investissemente (c'est & dir 2,225 MdE), Te colit d'pns rdduction 3 50 % s*élbverait 3
1,127 Mde, et cefui d*une réduetion & 25 % serait de 563,5 Me*t.

3. 1a miise en place d*une réduction d"impdt en ISF constitnerait nue innavation

Les réduetions d’impét se comgoivent en matidre d'impdt s 18 reveny, phisquil 5 agit
alars d° impater sur I taxation d'mn flux (les revenns) un antre flux (les investissemenes).

1ISF est an contraire uyn Empét réel, qui, 3'i] et anquitté chaque annse, s’appoie s le
gityation patrimoniale des redevables, ef sur un IR marging] ¢"imposftion (towtes
propartions gardées) refativement bas,

Les exonérations actuelles sont toytes fustifies par I'existence d'yn lien enfre I"objectif
recherche par In mesure et lo type de bians exonéré. La mesure proposde aurmit Iimpest
snjvant gur le patrimoine des inveatipseirs |

Montant da Tagsdcla | Soit pamimoine affranchi | % de I'investissement dans
Pinvestissement rédusiion JIEF la patrimaine
100,000 | — s0% 5.6 M€ 1.78 %
50,000 50 % 3,68 Me 135%
160.000 25% 3,58 M€ 271 %
50.000 25 % 2.45 ME 2,04 %

3 Radavables 2001 : momtent des Bouiditds = 56,575 MaE.
& Dgyr mémoire, le produit de I'ISF a &£ de 2,335 M€ & 2003,
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La question se pose slora de egvoir si la {ustification de Iavantage par 1a prise ds risque
impatante de "investissement considérs n'est pas fragilisée par le risque limité que
prend lnvegtigsens #n regard de {'engemble de son patrimaine.

Por aillens, elle ne rasnguerait pas de soulever des terropations en V'absence de
conirainte pesant sur 1'investisseus pour béndficier de Pavanmage, slors que les avires
digpositifs de faveur sont. ponr Iessentiel, contraignants (engagement de conservation
pendant 6 ans, shpagement &* exeploitstion tramenaire, fonction de direction et condition
de délention ou d'tmportance du patrimeine),

La cirsonstance que |a réduetion ne s°apire que 1e premidre annés slors que les antres
avantages acnt pérennes n’erapéchera pas In. comparaigon, car V'effet de sewi] proenre par
Is pécuction permet de déterminer mn éeuivalent d'exonération d’autant plus important
que Is tax de la védution et élevé,

Ex tout &tat de oause, le nonvel aysataze en ISF sernit susceptible d°Sme constitutionnel
tant qu'il serait comparable’ 4 celui adopié en 2003 (article 885 I ter) qui 2 &té validé par
le juge. Si Favantage était plus impertant, il gerait indispenseble pour mienx assyrer Ia
consttutionmalité de prévoir des conditions plus exigeantes vis--vis des investiseurs
(investissements plup élevés, epfreprises en erdetion, entreprises technologiques plus
risquées 7).

Enfln, In mise en place d'une réduction serait de nahie 3 gusciter de trés nombrenses
demandes resomventionnelles, en faveur des versements dans dey sectenys tout anssi
dignes d’intérdt que investissement dans los gazellag (dons aux associations,
investissements dans 1s lagement social).

Cette situation pourrait 2tre de natuwre i comprometive la logique méme de Pimpdt en
SouEn,

4, In conformité an droit communautaire de la mesure devralt épalement Stre
szaminée

Bn effer. la mesurs pose une condifion de nationalité et réserve l'avantage fscal anx
seules « gezelles « frangaises, Cette denands doit étre conforme sux libertés du traité CE.

5 Comparer un avimtege b Peniréz 3 In velewr acmalisfe d'ov avamiage plori-annne] et évidemment 4ifficile
mais on ek panser que jusqu'd 10 op 15% de taux de xiduction d'impét, les visques de non conformitd

eepsHintonnelle powmaiant éire imités ) Déneiein
TRpport EVen I ohjectif poumamivi, POV e 1ep wiwRries res sojent clafrement ddsignées at en
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