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1990-1991

CAPITAL-RISQUE

Avw

Etant donné I'évolution rapide du commerce international, I'industrie canadienne doit pouvoir soutenir la
concurrence si elle veut connaitre la croissance et la prospérité. Favoriser I'amélioration du rendement
de nos entreprises sur les marchés du monde est un élément fondamental des mandats confiés a
Industrie, Sciences et Technologie Canada et & Commerce extérieur Canada. Le profil présenté dans
ces pages fait partie d'une série de documents grdce auxquels Industrie, Sciences et Technologie
Canada procéde a I'évaluation sommaire de la position concurrentielle des secteurs industriels
canadiens, en tenant compte de la technologie, des ressources humaines et de divers autres facteurs
critiques. Les évaluations d'Industrie, Sciences et Technologie Canada et de Commerce extérieur
Canada tiennent compte des nouvelles conditions d'accés aux marchés de méme que des répercus-
sions de I'Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis. Pour préparer ces profils,
le Ministére a consulté des représentants du secteur privé.

Veiller a ce que tout le Canada demeure prospére durant l'actuelle décennie et a I'orée
du vingt-et-uniéme siécle, tel est le défi qui nous sollicite. Ces profils, qui sont congus comme des
documents d'information, seront & la base de discussions solides sur les projections, les stratégies et
les approches a adopter dans le monde de l'industrie. La série 1990-1991 constitue une version revue
et corrigée de la version parue en 1988—1989. Le gouvernement se chargera de la mise a jour réguliére

de cette série de documents.
Michael H. Wilson
Ministre de I'lndustrie, des Sciences et de la Technologie
et ministre du Commerce extérieur
Introduction n'effectuent souvent qu'un seul investissement, elles ne

Les Canadiens peuvent compter sur un systéme
financier bien développé qui regroupe diverses institutions
offrant un choix varié de services financiers. De plus en plus,
les institutions élargissent la gamme des services qu'elles
offrent aux entreprises et au public.

Ce profil de I'industrie intitulé Capital-risque porte
sur les sociétés structurées de capital-risque établies spéci-
figuement pour investir professionnellement dans des projets
de capital-risque. Il ne tient pas compte des sommes consi-
dérables de capital-risque provenant de bailleurs privés, de
particuliers ou de groupes, qui travaillent & temps partiel
financer des entreprises a méme leurs propres ressources.
Ce profil ne traite pas non plus des sociétés de capital-risque
établies aux termes de lois provinciales ou territoriales afin
d'investir dans de petites entreprises; comme ces sociétés

sont pas considérées comme faisant partie du secteur
professionnel du capital-risque.

Les institutions financiéres offrent désormais de nom-
breux services concurrentiels qui font s'estomper les fron-
lieres qui ont toujours démarqueé les diverses catégories
d'institutions. Trois aspects distinguent le capital-risque des
autres sources de financement : I'investissement comporte
une participation au capital-actions ou une participation sem-
blable, I'investissement est fait a long terme, et les investis-
seurs sont actifs dans les entreprises qu'ils financent. Nous
publions aussi des profils sur d'autres services financiers :

e Banques et opérations bancaires
e Assurance-vie et assurance-maladie
® Assurance de biens et risques divers




Structure et rendement

Structure

Les sociétés de capital-risque fournissent du finance-
ment a long terme aux entreprises au moyen d'un large éven-
tail de transactions, qui vont de la mise de fonds initiale pour
le développement de nouveaux produits jusqu'a I'acquisition
d'entreprises établies. Linvestisseur en capital-risque assume
en général des risques plus élevés que d'autres intervenants
du systéme financier, et les sociétés de capital-risque jouent
un réle crucial dans I'économie en prenant des participations
dans des entreprises qui, souvent, n‘ont pas un actif suffisant
pour garantir des préts. Il peut s'agir de la seule source de
financement disponible pour les entreprises nouvelles ou
en expansion rapide dont I'actif est relativement limité. Les
sociétés de capital-risque s'engagent pour plus longtemps
que d'autres institutions financiéres, et sont habituellement
disposées a investir de nouveau dans des entreprises qui
font déja partie de leur portefeuille.

Contrairement & d'autres bailleurs de fonds, les sociétés
de capital-risque offrent souvent un appui en gestion straté-
gique aux entreprises o elles investissent. Ces efforts visant
a faire en sorte que I'entreprise réalise son potentiel de crois-
sance sont souvent appelés du nom de valeur ajoutée a la
transaction par I'investisseur en capital-risque. L'investisseur
peut souvent conseiller I'entreprise en siégeant au conseil
d'administration, ou aider son personnel afin de renforcer
I'équipe de gestion. Si I'entreprise émettrice prospére, |'inves-
tisseur en capital-risque peut s'en retirer de diverses maniéres.
En général, il vend ses actions dans le cadre d'une offre
publique d'actions, elles sont alors achetées par une autre
entreprise ou rachetées par la société émettrice.

Au Canada, le secteur des investisseurs professionnels
en capital-risque est assez réduit, sur les plans du nombre
d'entreprises qu'il compte, du montant des capitaux qu'il
gere et de I'emploi qu'il génére. Le secteur compte environ
69 sociétés professionnelles de capital-risque qui, a la fin
de 1990, géraient 3,3 milliards de dollars!. D'un point de vue
international, les sociétés canadiennes de capital-risque sont
nettement plus petites que leurs rivales étrangéres. La base
de capital moyenne des entreprises canadiennes équivaut
aux deux tiers environ de la moyenne de celle des entreprises
américaines, et au tiers de celle des entreprises britanniques.
Les sociétés canadiennes de capital-risque comptent en

moyenne quatre professionnels, méme si certaines emploient
jusqu'a 20 personnes. On estime que ce secteur d'activité
emploie au total moins de 500 personnes dont environ

300 professionnels.

Le secteur canadien des sociétés professionnelles
de capital-risque comple quatre sous-groupes : les entre-
prises indépendantes, les sociétés affiliges ou filiales d'entre-
prises canadiennes, les sociétés d'Etat, et les entreprises
« hybrides », appuyées a la fois par le secteur public et par
le secteur prive.

Environ 38 sociétés indépendantes de capital-risque
gérent quelque 1,5 milliard de dollars, soit 45 % du capital
qgéré par l'industrie. Ces entreprises, qui visent avant tout la
plus-value en capital, sollicitent de 'argent auprés des fonds
de pension, d'autres réserves de capitaux d'investissement,
et de particuliers, et investissent ces sommes dans des
moyens de placement de capital-risque appelés fonds de
capital-risque. Ces fonds sont souvent établis pour une
durée fixe de sept a dix ans. Certaines sociétés de capital-
risque gérent plusieurs fonds a a fois, créés a mesure
qu'elles saisissent les occasions d'investissement offertes.

Vingt et une entreprises du secteur du capital-risque
sont des filiales ou des sociétés affiliées a des sociétés ou a
des institutions financiéres canadiennes. Elles gérent environ
900 millions de dollars, soit 27 % du capital de ce secteur.
Ces entreprises sont financées, tout au moins au début, par
leur organisation mére, parmi lesquelles on compte des
sociétés canadiennes aussi connues que la Banque royale,
la Banque Toronto-Dominion, Entreprises Bell Canada et
Noranda. Les sociétés affiliées a des banques doivent leur
existence principalement au réglement lié a la Loi sur les
banques. Ce réglement prévoil que les banques actives sur
le marché du capital-risque doivent y agir par l'intermédiaire
d'une filiale. Les sociétés affiliées de capital-risque visent
avant tout la plus-value en capital, mais elles peuvent avoir
d'autres objectifs, notamment de chercher a investir dans de
nouvelles techniques pertinentes au secteur d'activité princi-
pal de la société mére, ou viser I'activité future que I'entreprise
émettrice pourrait apporter a la société mére.

Sept groupes importants de capital-risque, qui ont des
liens directs avec les pouvoirs publics, contrélent plus de
260 millions de dollars, soit 8 % des fonds du secteur du
capital-risque. Constitués en général de sociétés d'Etat, ces
groupes comprennent notamment la société Innovation
Ontario, la Division du capital de risque de la Banque fédérale

VCVC: Canadian Venture Capital, mai 1991, pages 12 et 13. On entend par « capital géré » le otal du capital investi et du capital disponible. La définition technique de
« capital géré » est 1a suivante : montant total du capital, au prix coltant, engagé dans le secteur du capital-risque, a I'exclusion des fonds liquidés.




de développement et la Société québécoise d'initiatives agro-
alimentaires. Bien que la plus-value en capital soit importante
pour ces organisations, elles sont souvent chargées de favo-
riser le développement industriel de leur province, ou de
cibler des secteurs industriels particuliers ou cerfains stades
de I'évolution des entreprises.

Les trois entreprises hybrides de capital-risque regoivent
I'appui des pouvoirs publics et des investisseurs privés; elles
sont gérées sans lien de dépendance. Ce sous-groupe compte
notamment deux entreprises de capital-risque d'origine syn-
dicale, soit le Fonds de solidarité des travailleurs du Québec
et le Fonds de relance canadien. Etablies grace a des mesures
budgétaires fédérales et provinciales offrant des incitations
fiscales aux personnes qui investissent chez elles, ces entre-
prises cherchent surtout a attirer les petits investisseurs
particuliers. Lancé par la Fédération des travailleurs du
Québec en 1984, le Fonds de solidarité est I'un des plus
importants fonds de capital-risque au Canada. Organisme
national créé par la Fédération canadienne du travail, le
Fonds de relance canadien est entré en activité en 1990.

Le troisieme membre de ce sous-groupe, Vencap Equities
Alberta, a été lancé grace a un prét & long terme de 200 mil-
lions de dollars du gouvernement de I'Alberta. Ce sous-
groupe gére plus de 660 millions de dollars, soit 20 %

du capital géré par ce secteur,

Les membres du secteur du capital-risque peuvent aussi
gtre classés selon |'orientation de leurs investissements. En
1990, quelque 40 % du capital de I'industrie était géré par
des sociétés qui investissent surtout dans des entreprises
parvenues a maturité ou se spécialisent dans les acquisitions.
D'autres sociétés, qui géraient 12 % du capital de 'industrie,
accordaient une attention particuliére au financement des pre-
miers stades de 'évolution d'une entreprise (mises de fonds ini-
tiales ou capitaux d'établissement). Les 48 % restants du capital
géré n'étaient pas concentrés dans un domaine en particulier.

Plus de la moitié des entreprises de capital-risque
se trouvent en Ontario et au Québec. Cette situation est
en grande partie imputable au fait que c'est a Toronto et &
Montréal que sont situées les institutions financiéres clés qui
financent le secteur du capital-risque, et que l'industrie cana-
dienne est concentrée dans ces deux provinces. Toutefois, on
trouve des groupes de capital-risque dans toutes les régions,
et ce secteur investit dans toutes les régions.

Le porte-parole du secteur canadien du capital-risque est
I'Association canadienne des sociétés d'investissement en

capital de risque (ACSICR). Les objectifs de I'Association
sont de promouvoir |'utilisation du capital-risque au Canada
comme un moyen d'investissement et de financement, de
défendre les intéréts des sociétés d'investissement en capital-
risque aupres des organismes gouvernementaux, d'autres
associations professionnelles et du marché en général, et de
faciliter l'interaction, le dialogue et la communication entre
les professionnels de ce secteur d'activité2. Créée en 1974,
I'ACSICR compte 60 membres a part entiére, dont plus de la
moitié se trouvent en Ontario et presque le quart au Québec.
Les autres sont disséminés partout au pays, et I'on en retrouve
quelques groupes en Alberta et en Colombie-Britannique. Les
membres  part entiére de I'Association doivent :

* avoir investi ou &tre préts a investir au moins 1 million
de dollars de capital-risque en actions d'entreprises
commerciales;

e compter au moins un professionnel a plein temps
qui s'occupe d'investir du capital-risque dans des
actions d'entreprises;

e pas investir dans la méme entreprise commerciale
plus de 20 % des fonds dont ils disposent au moment
de I'investissement initial;

* prouver qu'ils sont disposés a réduire leur participation
au capital-actions des entreprises financées a mesure
que celles-ci progressent et prennent de la maturité;

o présenter une fois par année, a titre confidentiel, un
sommaire de leurs investissements aux vérificateurs
de I'Association.

L'investissement en capital-risque a apporté une contri-
bution importante & I'expansion des affaires au Canada. Une
gtude commandée par I'ACSICR2 semble indiquer que les
entreprises financées par des membres de I'Association ont
fourni, entre 1980 et 1986, jusqu'a 66 000 emplois et payé, en
1986 seulement, 1,3 milliard de dollars en salaires. D'aprés
I'étude, les dépenses de recherche et développement (R.-D.)
effectuées par des entreprises financées par capital-risque ont
dépassé les 300 millions de dollars en 1986. Ces entreprises
ont aussi payé plus de 700 millions de dollars en imp6t sur le
revenu des sociétés et des particuliers et en taxes locales. Les
entreprises appuyées par du capital-risque sont aussi trés
axées sur les exportations, dont elles ont tiré en moyenne
49 % de leurs recettes totales en 1986.

2Venture Economics Canada Limited, Le capilal-risque au Canada : guide et répertoire des sociétés de capital-risque, Toronto, Association canadienne des sociétés

dinvestissement en capital-risque, 1991, page 1.

3 Economic Benefits of Venture Capilal Investments in Canada, Toronto, Association canadienne des sociétés d'investissement en capital-risque, septembre 1988.




1980 1987 1988 1989 1990

Investissements annuels

(millions de $) 97 346 354 343 21
Nombre de sociétés

émeltrices 155 265 n 300 263
Capital total géré au

31 décembre

(milliards de $) 03 24 31 33 33

Source ; CVC: Canadian Venture Capilal, février 1990, page 11; mai 1990,
page 12; et mai 1991, page 21.

Rendement

La premiére véritable société de capital-risque active
au Canada est Charterhouse Canada, société a capitaux
européens qui ouvrait ses portes en 1952. Ce secteur a
connu une croissance plutdt lente jusqu'aux années 1980,
et il a alors amorcé une période d'expansion dynamique au
moment ol une flambée d'activité aux Etats-Unis attirait
I'attention des investisseurs canadiens. En 1984, environ
42 % des fonds des sociétés canadiennes de capital-risque
avaient 616 investis 4 I'étranger, en grande partie aux Etats-
Unis. La crédibilité de I'investissement en capital-risque a
été fortement accrue par cette expérience américaine, par
quelques réussites canadiennes et par la visibilité découlant
de la création par le gouvernement fédéral, plus tard dans la
décennie, d'une série de mesures d'incitations fiscales visant
a encourager les institutions a investir dans les petites et
moyennes entreprises.

Le capital géré par ce secteur d'activité au Canada
est passé de pres de 350 millions de dollars gérés par 18
groupes en 1980, a quelque 3,3 milliards de dollars en 1990
(tableau 1). Cette période a atteint son point culminant en
1988, année au cours de laquelle |a capitalisation a augmenté
de 650 millions de dollars. Le rythme a toutefois ralenti en
1989 et en 1990.

Tout comme a capitalisation, les investissements
annuels en capital-risque et le nombre de sociétés émet-
trices ont augmenté rapidement au cours des années 1980.
Méme en tenant compte de l'inflation, la croissance réelle
des investissements en capital-risque a atteint en moyenne
7.9 % par année entre 1980 et 1990, comparativement 4
une croissance réelle moyenne de 2,9 % par année de
I'économie en général (calculée d'apreés le produit
intérieur brut).

1988 1989 1990

Ontario 135 137 78
(38) (40) (28)

Québec 127 114 91
(36) (33) (33)

Ouest 65 70 75
(18) (21) (27)

Atlantique - - 5
- - (2)

Etranger 27 2 28
(8) (6) (10)

Total 354 343 277
(100) (100) (100)

3Pourcentage du fotal entre parenthéses.
Source : CVC: Canadian Venture Capilal, divers numéros,
ef estimations d'ISTC.

Le secteur du capital-risque a beaucoup évolué au
Canada. En répondant au besoin croissant de financement
de nouvelles entreprises & fort potentiel de croissance, qui
ont fait leur apparition a la suite de I'explosion de I'entrepre-
neuriat des années 1980, le secteur a réussi a canadianiser
I'investissement en capital-risque. En 1990, environ 90 %
du capital-risque investi |'a été au Canada, comparativement
a 58 % seulement en 1984.

Ces derniéres années, les sociétés professionnelles
de capital-risque du Canada ont investi dans un portefeuille
d'entreprises diversifié. En 1990, des entreprises de haute
technologie des secteurs des communications, de I'informa-
tique et de la biotechnologie ont regu 26 % des fonds. Les
producteurs de biens de consommation ont regu 27 % des
277 millions de dollars investis, et les fabricants de produits
industriels, 18 %. Le solde a été réparti entre de nombreux
autres secteurs.

La répartition géographique des investissements
effectués par le secteur du capital-risque varie dans le temps,
et fluctue selon I'ampleur des fransactions et la conjoncture
régionale (fableau 2). En 1988 et 1989, les investissements
en capital-risque sont demeurés stables en Ontario, alors
qu'ils chutaient au Québec et a 'étranger. Les investissements
ont augmenté dans I'ouest, mais I'activité a ralenti dans la
région de 'Atlantique. En 1990, les investissements ont
diminué considérablement au Québec et en Ontario, mais
ils ont augmenté dans I'ouest du Canada, dans la région




de I'Atlantique et a I'étranger. Au total, les investissements ont
diminué de quelque 66 millions de dollars entre 1989 et 1990
et, compte tenu de toutes ces fluctuations, le Québec s'est
classé devant les autres régions avec 33 % des fonds investis
en 1990,

Ces derniéres années, les sources de fonds du secteur
professionnel du capital-risque ont beaucoup évolué. A la
suite des initiatives fédérales visant a stimuler les investisse-
ments institutionnels et de la popularité accrue qu'en ont tirée
les activités d'investissement en capital-risque, les fonds de
pension ont augmenté considérablement les sommes injectées
dans les entreprises indépendantes de capital-risque, et en
sont devenus les principaux bailleurs de fonds. En deux ans
seulement, soit en 1985 et en 1986, la proportion des capi-
taux frais investis par les fonds de pension dans des sociétés
indépendantes de capital-risque est passée de 37 & 67 % du
total4. Les entreprises, les compagnies d'assurances et les
particuliers ont continué d'investir dans des sociétés de
capital-risque, mais leur réle a en général diminué.

Cette évolution au niveau des bailleurs de fonds des
sociétés de capital-risque a entrainé un réalignement des
investissements. Les investissements en capital-risque
gtaient nouveaux pour les gestionnaires de fonds de pension
au milieu des années 1980. Pour dissiper leur inquiétude face
au risque, ils ont souvent structuré leur portefeuille de capital-
risque de fagon a mettre davantage I'accent sur les entreprises
établies au lieu d'investir dans des entreprises nouvelles &
risque éleve. Cette attitude a entrainé une flambée des acqui-
sitions d'entreprises établies, transactions relativement moins
risquées et souvent plus importantes et plus rentables que ne
le sont généralement les investissements en capital-risque.

Cependant, cette tendance est peut-étre en train de
changer. En 1990, les acquisitions ont compté pour 34 %
du capital-risque investi, comparativement a 44 % en 1989.
Les financements au premier stade, comme les mises de
fonds initiales ou les capitaux de lancement, sur lesquels
les sociétés lies a 'Etat en sont venues A concentrer leurs
efforts, ont absorbé 26 % du capital-risque investi en 1990,
contre 17 % en 1989. Malgré la fluctuation des montants
des investissements dans les premiers stades, leur nombre
par rapport au total est demeuré stable au cours des années.
En 1990, 263 sociétés ont obtenu du financement sous
forme de capital-risque, en comparaison a 300 en 1989.
Quelque 112 investissements dans les premiers stades

d'une entreprise ont absorbé 41 % du total du capital-risque
investi en 1990, contre 143 financements ayant absorbé 44 %
du total en 1989.

Comme les investissements en capital-risque sont par-
fois hasardeux, la rentabilité des sociétés d'investissement
en capital-risque est tributaire de brillantes réussites, qui
doivent compenser les pertes inévitables. Les investisseurs
en capital-risque parlent souvent de la régle des deux-cing-
trois ou des deux-six-deux. Cette régle exprime le principe
général suivant : sur dix investissements en capital-risque,
deux représenteront des pertes d'argent lorsque 'investisseur
se retirera, cing ou six fourniront un rendement semblable a
celui d'un investissement sans risque comme les bons du
Trésor, et deux ou trois connaitront le succés et produiront
un rendement annuel composé d'au moins 30 a 40 %. Les
deux ou frois réussites suscitent habituellement le rende-
ment que la société de capital-risque juge proportionnel aux
risques qu'elle assume pour le total des dix investissements.
Les données de I'ACSICR touchant la période 19751985
révelent que les investissements en capital-risque produisent
un taux de rendement moyen de 23 %. Pendant cette période,
le taux de rendement annuel composé du fonds mutuel améri-
cain le plus performant au cours de la période se terminant le
30 avril 1991 a atteint presque 14 %. Les sociétés d'investis-
sement en capital-risque estiment que ce rendement plus
glevé est nécessaire pour compenser le risque plus important
qu'elles assument.

Les fonds indépendants de capital-risque ont habituel-
lement une durée fixe. Ceux qui sont parvenus a maturité
récemment ou qui y parviendront au début des années 1990
ont jusqu'a maintenant produit dans I'ensemble un rendement
inférieur aux attentes des investisseurs, a cause de pertes
d'investissement anormalement lourdes et du cot élevé des
transactions au milieu des années 19805, La chute des rende-
ments a entrainé un ralentissement marqué de I'apport de
capitaux injectés par les grands investisseurs institutionnels
dans les nouveaux fonds canadiens de capital-risque, comme
en témoigne le fait que la croissance du capital de l'industrie a
été nulle en 1990. Il se pourrait toutefois que ce ralentissement
n‘ait pas tellement d'importance a moyen terme. Lafflux des
capitaux dans les fonds de capital-risque a tendance a &tre
cyclique. L'industrie pourrait avoir besoin de quelgues années
pour investir le capital dont elle dispose maintenant, et qui
atteint presque 800 millions de dollars8. La situation présente

4Macdonald, Mary, Le capital-risque au Canada : vue d'ensemble, Ottawa, Investissement Canada, 1987, page 18.
SFells, A.G., Venture Capilal : A Five-Year Updale, Toronto, SB Capital Corporation Ltd., 1988, page 8.
8Fells, A.G., p. 15, et Macdonald, Mary, The Canadian Venture Scene, rapport présenté a la Conférence annuelle de 1391 de I'Association canadienne des sociétés

d'investissement en capital de risque, Calgary, 2 au 4 avril 1991




toutefois un aspect troublant : les fonds dont dispose l'indus-
trie sont regroupés surtout dans des entreprises qui concen-
trent leurs activités au Québec et en Alberta. Il en découle
des problémes de liquidités dans d'autres régions du pays.
Comme dans le cas d'autres phénomenes cycliques,
|a situation actuelle pourrait trés bien contenir les facteurs
nécessaires a un revirement. Comme il arrive moins d‘argent
sur le marché du capital-risque, |a concurrence entre les
sociétés de capital-risque s'est atténuée. Les transactions
et le rendement qu'elles offrent devraient donc s'ameéliorer.
Ce scénario devrait produire des bénéfices acceptables pour
ce secteur, ce qui pourrait alors encourager les investisseurs
institutionnels a revenir a ce genre d'investissement.

Forces et faiblesses

Facteurs structurels

Le secteur professionnel du capital-risque réussit en
général a attirer les fonds dont il a besoin. En outre, comme
il s'intéresse particuligrement aux entreprises a haut risque
qui présentent un potentiel élevé, la concurrence des autres
investisseurs intérieurs est faible. Il y a toutefois des fai-
blesses structurelles & surmonter. Le secteur n'a pas une trés
bonne image de marque auprés de certains clients éventuels
et de leurs conseillers. En outre, il n'est pas trés visible :
certains clients qualifiés qui ont besoin de capitaux d'inves-
tissement ne s'adressent pas aux sociétés de capital-risque.
Les sociétés elles-mémes ont besoin d'un plus grand nombre
d'investisseurs chevronnés en capital-risque. Il se pourrait
enfin que 'absence générale de liens avec des possibilités
d'investissements en capital-risque a I'extérieur de I'Amérique
du Nord limite la compétitivité internationale de ce secteur.

Les grands investisseurs dans les fonds de capital-risque
ont de nombreuses occasions d'investir, et le fait que ce sec-
teur réussisse toujours a attirer des fonds exprime la qualité
des rendements qu'il offre. Un élément clé de la force du sec-
leur du capital-risque est la disponibilité des fonds a investir,
qui lui permet de saisir les occasions qui se présentent.

Le financement par capital-risque n'est pas offert a toutes
les entreprises, et il ne convient pas a toutes, mais dans le
créneau des entreprises a haut risque et a forte possibilité de
croissance, la concurrence des autres bailleurs de fonds est
faible. Ce positionnement est ancré dans les qualités unigues
du secteur du capital-risque (décrites dans |'Introduction) qui
e distinguent d'autres institutions financiéres. Le financement
par capilal-actions réduit au minimum les cots pour les
sociétés émettrices en éliminant les remboursements régu-
liers de préts, ce qui permet a la direction des entreprises
de se concentrer sur leur développement. L'engagement des

investisseurs en capital-risque dépasse le court terme, ce qui
intéresse les entreprises en croissance. En effet, celles-ci ont
souvent besoin de financement complémentaire et peuvent
ainsi éviter de telles préoccupations a mesure que |'entreprise
prend de I'expansion. La disponibilité future de capitaux pré-
sente un avantage sur les sources non structurées de finance-
ment, comme la famille et les amis, dont les ressources sont
habituellement limitées. Enfin, en participant activement a la
gestion stratégique de I'entreprise, l'investisseur en capital-
risque apporte a celle-ci des connaissances spécialisées et
des conseils précieux, pour lesquels il faut souvent payer
lorsqu'on utilise d'autres moyens de financement.

Par ailleurs, certains milieux commerciaux et profes-
sionnels ne comprennent pas les investissements en capital-
risque, faiblesse qui peut nuire 4 la demande. On traite parfois
les membres de l'industrie de « vautours financiers », et on
les accuse aussi d'essayer de prendre le controle des entre-
prises dans lesquelles ils investissent. Une telle attitude
montre que I'on ne comprend pas vraiment les risques
assumés par les investisseurs dont les fonds ne sont sou-
vent ni garantis, ni liquides. Les entreprises a |a recherche
de fonds peuvent ne pas saisir les avantages offerts par les
investissements en capital-risque dont le plus important
est peut-Btre la connaissance et I'expérience des affaires
de l'investisseur.

Une deuxieme faiblesse du secteur est son ineffica-
cité relative sur les marchés financiers, comparativement a
d'autres intervenants. Il n'existe en effet aucun réseau trés
connu et étendu de services de capital-risque qui pourrait
fournir un accés visible et facile aux entreprises a la recherche
de fonds. En général, les sociétés de capital-risque ne font
pas de publicité, et s'en remettent souvent 4 des réseaux
privés de contacts pour trouver des clients. Cette situation
peut se révéler colteuse a de nombreux égards pour les
investisseurs en capital-risque. |l se peut que des investis-
seurs éventuels ne soient pas mis au fait de propositions
intéressantes parce que les entreprises ne peuvent communi-
quer avec eux. Par ailleurs, les investisseurs en capital-risque
peuvent étre appelés a étudier de nombreuses propositions
qui ne les intéressent pas, parce que les entreprises a la
recherche de financement ne connaissent pas les intéréts
précis de certaines sociétés de capital-risque, et font parvenir
leur plan d'entreprise a un grand nombre d'entre elles. Les
entreprises de capital-risque financent environ 10 % de toutes
les propositions qui leur sont soumises, mais les investis-
seurs individuels ne donnent habituellement suite qu'a 2 ou
3 % seulement des projets qui leur sont présentés. Le besoin
de faciliter I'accés au capital-risque a entrainé la création
de services de courtage visant a pairer investisseurs et
entrepreneurs. Le Réseau de possibilités d'investissement
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au Canada (REPIC), exploité par les chambres de commerce
provinciales, et I'Investment Exchange de I'Alberta, en sont
deux exemples.

Les activités du secteur du capital-risque sont limitées par
le manque de spécialistes chevronnés. Depuis 1980, le capital
éré s'est multiplié par dix, mais le nombre de professionnels
n'a pas augmenté proportionnellement. Il a en fait diminué de
11 % entre 1989 et 1990. LACSICR s'attaque au probléme
grace a son programme de perfectionnement professionnel
continu. Comme I'essentiel du travail consiste a juger de la
capacité d'autres personnes de faire progresser une entreprise
a long terme, les connaissances spécialisées doivent étre
acquises sur le tas, méme par ceux qui proviennent d'autres
entreprises du secteur des services financiers. Lacquisition de
I'expérience nécessaire pour étre parfaitement compétent dans
le secteur du capital-risque peut prendre des années.

Au Canada, le secteur du capital-risque a toujours eu
de solides liens avec son homologue des Etats-Unis, mais
il reconnait ne pas avoir en général d'autres contacts inter-
nationaux. L'investissement en capital-risque prend de plus
en plus d'envergure a |'échelle mondiale. Les contacts inter-
nationaux peuvent augmenter et grossir les possibilités
d'investissement et les sources de capitaux, et favoriser
I'acces a de plus grandes connaissances spécialisees. Les
activités récentes d’Advent International, réseau mondial
de 18 sociétés de capital-risque ceuvrant dans 20 pays et
gérant plus de 1,8 milliard de dollars, illustrent les avantages
de la coopération internationale. Le partenaire du groupe, a
Singapour, a découvert une possibilité d'investissement por-
tant sur une technologie francaise de pulvérisation des calculs
rénaux. Plusieurs des partenaires ont pris une participation
dans I'entreprise apres qu'elle et été évaluée par le partenaire
allemand. Le produit a été lancé par le partenaire japonais sur
le marché du Japon, et commandité par I'8quipe de gestion
ameéricaine par le biais du processus d'approbation de la
Federal Drug Administration des Etats-Unis’.

C'est peut-&tre parce qu'il arrive a peine a maturité que
le secteur canadien ne joue pas encore un rle important
dans l'investissement en capital-risque a |'échelle mondiale.
En outre, les sociétés canadiennes de capital-risque sont en
général fermement convaincues de la valeur ajoutée qu'elles
apportent & la société émettrice, et les problémes que pose la
prestation de conseils stratégiques a distance les dissuadent
de s'aventurer a I'étranger. De telles considérations mettent en
évidence les avantages qu'offrent les réseaux comme Advent
International, ot un grand nombre d'entreprises contribuent
a un méme projet. En 1991, une société de capital-risque a

ouvert ses portes au Canada en collaboration avec Advent
International. Une telle évolution devrait contribuer a la
globalisation du secteur canadien du capital-risque.

En outre, les entreprises du secteur canadien pourraient
peut-gtre accroitre leur activité internationale en s'unissant a
des sociétés étrangéres de capital-risque pour investir dans
des entreprises. Ainsi, tout en opérant dans la région qu'elles
connaissent bien, pourraient-elles nouer de nouveaux liens
internationaux et s'intégrer davantage au réseau global de
capital-risque. Certains projets financés par des consortiums
internationaux de sociétés de capital-risque ont connu du
succes dans ce domaine. LACSICR mousse l'internationali-
sation & I'occasion de ses conférences annuelles et en nouant
des liens avec des organisations sceurs internationales.

Facteurs liés au commerce

Comme il est difficile de réaliser a distance les activités
de valeur-ajoutée des entreprises, la concurrence interna-
tionale dans le domaine des services de capital-risque est
faible. Néanmoins, gréce a leurs liens avec leurs homologues
américaines, les sociétés canadiennes d'investissement en
capital-risque peuvent investir librement aux Etats-Unis
depuis longtemps. LAccord de libre-échange entre le Canada
et les Etats-Unis (ALE) n'a rien changé a la situation aprés
son entrée en vigueur le 1¢ janvier 1989. Les restrictions
que d'autres pays imposent sur les entrées de capitaux et la
propriété étrangére pourraient toutefois empécher le secteur
canadien du capital-risque de s'y implanter. Au Canada, la
taille relativement modeste des entreprises canadiennes ne
les a pas désavantagées, puisque la concurrence étrangére
sur le marché canadien du capital-risque est négligeable.
Les sociétés étrangéres de capital-risque qui participent &
des transactions au Canada le font habituellement comme
membres de consortiums mis sur pied par des sociétés
canadiennes de capital-risque.

Autres facteurs

Un élément capital de toute transaction de capital-risque
est le désengagement, soit le processus par lequel I'investis-
seur réalise son gain dans I'entreprise. La méthode de désen-
gagement privilégiée et habituellement Ia plus rentable est
I'offre publique initiale (la premigre vente au public d'actions
de I'entreprise). Toutefois, avec le resserrement de la régle-
mentation, les bourses établies imposent de plus en plus de
restrictions sur les émissions d'actions nouvelles. La Bourse
de Vancouver est reconnue comme la principale bourse de
capital-risque en Amérique du Nord, mais elle est avant tout
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une bourse de ressources. En outre, I'absence de marché
hors bourse, mais efficace (marché des titres non vendus

en bourse), a aussi limité les offres publiques au Canada.
Cependant, le Régime d'épargne-actions du Québec, qui offre
un abri fiscal aux acheteurs d'actions nouvelles dentreprises
québécoises, a augmenté |'activité entourant les émissions
nouvelles a la Bourse de Montréal avant la chute du marché
en octobre 1987. Quatre autres provinces ont lancé leur pro-
pre régime d'épargne-actions : I'Alberta, la Saskatchewan, la
Nouvelle-Ecosse et Terre-Neuve.

Evolution du milieu

Une série de tendances mondiales d'envergure et les
transformations qu'elles entraineront dans la société cana-
dienne affecteront le secteur du capital-risque au cours des
prochaines années. Certains changements survenus au pays
laisseront aussi leur marque. La mondialisation accrue, le
progrés technologigue et 'augmentation du nombre de
petites entreprises favoriseront le secteur du capital-risque au
Canada, mais de différentes fagons. A mesure que le secteur
resserrera ses liens avec les investisseurs internationaux en
capital-risque, ses possibilités d'investissement et sa capacité
financiére augmenteront. Il acquerra davantage de connais-
sances spécialisées offertes par la syndication de transac-
tions. Entre-temps, I'apparition de technologies nouvelles
et les progrés de I'entrepreneuriat donneront naissance aux
projets & haut risque et trés rentables que recherchent les
investisseurs en capital-risque.

Le capital-risque est de plus en plus accepté comme
une fagon appropriée de faire des affaires. Le marché devrait
devenir plus efficace a mesure que les sociétés de capital-
risque se feront connailre, ce qui devrait améliorer encore
davantage I'image de marque de ce secteur.

L'apparition et I'évolution des fonds commandités par
les syndicats — le Fonds de solidarité des travailleurs du
Québec et le Fonds de relance canadien — auront un effet
sur l'industrie & cause de leur taille et de leur visibilité, et
parce que les avantages fiscaux offerts par l'investissement
dans de tels fonds attireront les petits investisseurs. En retour,
cela devrait aider le grand public 2 mieux comprendre le role
que joue le secteur du capital-risque dans I'économie.

L'ALE aura une incidence positive sur le secteur du capital-
risque dans la mesure ol a croissance générale de I'économie
améliorera la demande et le rendement du capital-risque.

Evaluation de la compétitivité

Les investisseurs professionnels en capital-risque ren-
contrent peu de concurrence de la part d'autres sources de
financement canadiennes dans leur créneau d'activité. Ce sec-
teur offre une valeur ajoutée que n'offrent pas d'autres institu-
tions financiéres. Limage des sociétés de capital-risque
s'améliore, et |a base de capitaux de I'industrie a atteint un
niveau sans précédent. Des occasions d'investissement en
capital-risque se présentent réguligrement, et le financement
des premiers stades de certaines entreprises aide a perpétuer
le cycle, car les nouvelles entreprises d'aujourd’hui seront
celles qui devront étre aidées dans leur expansion de demain.
Le secteur du capital-risque s'attaque a ses problémes clés :
son image, l'inefficacité de son marché, le besoin de personnel
chevronné et le manque général de contacts internationaux.

Pour plus de renseignements sur ce dossier ou sur
I'étude sectorielle d'ISTC (page 10), s'adresser a la

Direction générale des industries des services et
de la construction

Industrie, Sciences et Technologie Canada

Objet : Capital-risque

235, rue Queen

OTTAWA (Ontario)

K1A OH5

Tél. : (613) 952-7399

Télécopieur : (613) 954-3107




INVESTISSEMENT ANNUEL DE CAPITAL-RISQUE CANADIEN, PAR TYPE D'INVESTISSEUR?

1989 1990

Entreprises indépendantes

Sommes investies (millions de $) n.d. 96

Nombre d'investissements . n.d. 122

Investissement moyen (milllers de $) n.d. 787
Sociétés affiliées

Sommes investies (millions de $) n.d. 85

Nombre d'investissements n.d. 67

Investissement moyen (milliers de $) n.d. 1269
Sociétés affiliées a I'Etat

Sommes investies (millions de $) n.d. 30

Nombre d'investissements n.d. 72

Investissement moyen (milliers de $) n.d. 17
Sociétés hybrides

Sommes Investies (millions de $) n.d. 66

Nombre d'investissements n.d. 38

Investissement moyen (milliers de §) n.d. 17371
Total

Sommes investies (millions de $) 343 217

Nombre d'investissements 359 299

Investissement moyen (milliers de $) 955 926

2Voir CVC: Canadian Venlure Capital, mai 1991.
n.d. : Non disponible en raison de changements intervenus dans Ia fagon de rapporter les activilés de cette industrie.




PRINCIPALES SOCIETES

Nom Pays Emplacement des
d’appartenance principaux établissements
Altamira Capital Corporation Canada Dorval (Québec)
Canadian Corporate Funding Limited Canada Toronto (Ontario)
La Banque fédérale de développement Canada Montréal (Québec)
Le Fonds de solidarité des travailleurs
du Québec Inc. Canada Montréal (Québec)
Noranda Enterprise Limited Canada (Ottawa (Ontario)
La Corporation placements Banque Royale Canada Toronto (Ontario)
Sociélé d'investissement Desjardins Canada Montréal (Québec)
TD Capital Group Limited Canada Toronto (Ontario)
Vencap Equities Alberta Lid. Canada Calgary (Alberta)
Edmonton (Alberta)
Ventures West Management Canada Vancouver (Colombie-Britannique)

ASSOCIATION DE L'INDUSTRIE

Association canadienne des sociétés d'investissement
en capital de risque (ACSICR)

120, avenue Eglinton est, bureau 1000

TORONTO (Ontario)

M4P 1E2

Tél. : (416) 487-0519

Télécopieur : (416) 322-6371

INITIATIVES ET ETUDES SECTORIELLES

Ce document est disponible auprés de I'ACSICR.

Le capital de risque au Canada

Guide et répertoire des sociétés de capital de risque
Cette publication réalisée en 1991 par I'Association canadienne
des sociétés d'investissement en capital-risque (ACSICR) donne
des renseignements sur le marché canadien du capital-risque,
sur la fagon de susciter du capital-risque et dévoile les sources
canadiennes de capital-risque.




