
Conférence Annuelle du 
Capital-Investissement 
4 & 5 avril 2005 - Sénat et Palais Brongniart
EVÉNEMENT INCONTOURNABLE DES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS AVEC LE MARCHÉ
FRANÇAIS DU CAPITAL-INVESTISSEMENT, LA CONFÉRENCE ANNUELLE DE L’AFIC RÉUNIT
CHAQUE ANNÉE PLUS DE 500 PROFESSIONNELS, POUVOIRS PUBLICS ET LEADERS 
D’OPINIONS.
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La Conférence est l’occasion de souligner 
l’impact attendu lié à l’engagement pris par la
Fédération Française des Sociétés d’Assurances
(FFSA) et le Groupement des Entreprises
Mutuelles d’Assurance (GEMA) de renforcer
substantiellement leurs investissements en
faveur des PME. Elle met l’accent sur le nou-
veau Marché Boursier " Alternext " et les 
nouvelles perspectives de sorties qui devraient
en découler.

Performance, Transparence, Déontologie, Expertise
et Profondeur du marché sont les maîtres mots
de cette manifestation pour qualifier la profes-
sion du Capital-Investissement.

Performance : la performance brute du Capital
-Investissement sur 10 ans s’élève à 21 %, ce
qui équivaut à une performance nette de l’ordre
de 12 à 13 %. Ces résultats répondent aux
attentes des investisseurs institutionnels qui
attendent du non côté une prime de 4-5 % par
rapport aux marchés cotés.

Transparence : depuis plusieurs années, l’AFIC
propose à ses adhérents un guide d’évaluation
et de reporting, référence pour la profession.
Afin de répondre aux standards internationaux,
l’AFIC, la British Venture Capital Association
(BVCA) et l’European Venture Capital
Association (EVCA) ont élaboré un guide de
valorisation des participations en portefeuille,
fondé sur le principe de " fair value ", en
conformité avec les nouvelles normes IFRS.

Déontologie : l’Autorité des Marchés Financiers
(AMF) a établi un ensemble de règles qui régis-
sent la profession. L’AFIC exerce également un
rôle de régulateur en faisant adhérer ses mem-
bres à son code de déontologie. La commission
de déontologie veille notamment à sa bonne
application.

Expertise : l’AFIC compte désormais plus de
200 sociétés de gestion et un nombre équiva-
lent de professionnels de plus de 20 ans 
d’expérience dans le financement des entrepri-
ses non cotées. Les montants dont ils ont la
responsabilité témoignent de cette maturité :
sur les trois dernières années, alors que 
les capitaux levés représentent environ 
8.5 milliards d’euros, plus de 14.5 milliards
d’euros ont été investis sur la même période par
les acteurs français du Capital-Investissement.

Profondeur du marché : Le marché français
présente un potentiel important en terme d’in-
vestissement dans le non coté. En effet, sur la
période 1998-2002, le ratio capitaux investis
sur PIB reste particulièrement faible pour la
France puisqu’il s’établi à 0,23 %, à comparer
au 0,87 % aux Etats-Unis et au 0,57 % au
Royaume-Uni. En atteignant un ratio montant
investi/PIB de 0,5 % à 0,6 %, le besoin en capi-
taux du secteur du non coté en France est de
l’ordre de 4 à 6 milliards d’euros, en complé-
ment des montants levés aujourd’hui ◆
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Avec une progression de son

activité de 19 % en nombre de

sociétés en 2004 (42,4 % en

montants investis), le Capital-

Investissement français pour-

suit son développement et

consolide sa position de leader

en Europe continentale.

Ce sont près de 1 300 entrepreneurs, et autant

d'entreprises qui ont bénéficié cette année des

interventions des trois métiers : capital-risque,

capital-développement et capital-transmission.

Au delà de ces bons résultats, c'est le rôle

moteur du Capital-Investissement dans l'écono-

mie qui est désormais reconnu : promotion des

nouvelles technologies et création d’entreprises

pour le capital-risque, croissance et emploi pour

le capital-développement, renouvellement du

tissu économique pour le capital-transmission,

promotion des entrepreneurs pour l'ensemble de

la profession.

Ce poids dans l'économie du pays place désor-

mais notre métier devant de nouvelles responsa-

bilités et conduit à l'amélioration constante du

professionnalisme : déontologie et "bonnes 

pratiques", reporting aux investisseurs, métho-

des d'évaluation des portefeuilles et des perfor-

mances financières. Parallèlement, nous sommes

de plus en plus engagés auprès des entrepreneurs

dans la contribution active aux processus de créa-

tion de valeur.

Professionnalisme accru vis-à-vis des investis-

seurs et rôle actif dans le développement de

l’entreprise, c'est à ce double défi que le Capital-

Investissement répond aujourd'hui.

Dominique OGER 
PRÉSIDENT DE L’AFIC

Edito



Loi de Finances pour 2005 (J.O. 31/12/2004)
Modification des règles d’investissement des FCPR, FCPI, FIP, SCR (article 38)
Afin notamment d’adapter les structures juridiques du Capital-Investissement à la réforme des 
marchés boursiers (mise en place d’Alternext), la Loi de Finances pour 2005 a modifié les règles
d’investissement des FCPR, FCPI, FIP et SCR.

 FCPR : 50 % de l’actif doit toujours être investi en non coté. Outre les titres admis aux négo-
ciations sur un marché règlementé, sont désormais exclus du quota éligible les titres admis
sur un marché organisé. Néanmoins, les titres de sociétés cotées, dont la capitalisation 
boursière est inférieure à 150 millions d’euros, sont éligibles au quota dans la limite de 
20 % de l’actif du fonds.

 FCPI : 60 % de l’actif doit toujours être investi en non coté innovant. Sont désormais éligi-
bles au quota les titres de sociétés de moins de 2 000 salariés (au lieu de 500) et de holdings.
Comme pour les FCPR, les titres admis sur un marché règlementé ou organisé sont exclus du
quota éligible. Néanmoins, les titres de sociétés cotées dont la capitalisation boursière est infé-
rieure à 150 millions d’euros sont éligibles au quota dans la limite de 20 % de l’actif du fonds.

 FIP : sont désormais éligibles au quota de 60 % les sociétés ayant leur siège dans un état
partie à l’accord sur l’espace économique européen ayant conclu avec la France une 
convention fiscale qui contient une clause d’assistance administrative en vue de lutter 
contre la fraude ou l’évasion fiscale.

 SCR : 50 % de la situation nette comptable doit toujours être investi en non coté. Outre les
titres admis aux négociations sur un marché règlementé, sont désormais exclus les titres
admis sur un marché organisé. Néanmoins, les titres de sociétés cotées, dont la 
capitalisation boursière est inférieure à 150 millions d’euros, sont éligibles au quota dans 
la limite de 20 % de la situation nette comptable.

Nouveaux contrats d’assurance investis en actions (article 39)
En substitution au contrat " DSK ", la Loi de Finances pour 2005 crée un nouveau contrat plus
faiblement investi en actions (30 % au lieu de 50 %), mais davantage orienté en titres non cotés
(10 % au lieu de 5 %) ◆
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ACTUALITÉ JURIDIQUE

Décret n°2005-112 du 10/02/2005 
Modification du décret n°67-236 du 23/03/67 sur les sociétés commerciales et relatif aux
valeurs mobilières émises par les sociétés commerciales (J.O. 12/02/2005) :
Le décret comporte trois parties principales, respectivement consacrées à la modification du 
capital social et l’actionnariat des salariés, l’émission d’actions et l’émission de valeurs mobi-
lières donnant accès au capital. Le décret précise notamment le contenu du rapport du conseil
d’administration (ou du directoire) et du commissaire aux comptes en cas d’émission d’actions
de préférence ◆

Projet de loi de sauvegarde des entreprises 
Le texte, qui a été largement amendé, devrait évoluer sensiblement sur plusieurs points pour
lesquels l’AFIC milite (limitation du montant de la condamnation des dirigeants au préjudice
causé par leur faute de gestion, encadrement des pouvoirs nouvellement accordés aux créan-
ciers désignés contrôleurs, etc.). Le texte définitif devrait être adopté en juillet 2005 ◆

⌧ ZOOM SUR UNE COMMISSION

Jean DAUMET - Président de la Commission Déontologie de l’AFIC

Quelles sont les nouveautés du recueil " Déontologie de l’AFIC " qui a été diffusé à la
fin du mois de mars ?

Ce recueil comprend le Code de Déontologie de l’AFIC, le Code
de Déontologie des sociétés de gestion bénéficiant d’un agré-
ment pour le Capital-Investissement, et le Guide des bonnes
pratiques des sociétés de gestion de Capital-Investissement.
Vous aurez ainsi à votre disposition l’ensemble des textes
déontologiques régissant notre profession avec les dernières
mises à jour adoptées lors de l’Assemblée Générale des mem-
bres de l’AFIC en juin 2004.
Nous vous invitons à diffuser cette brochure le plus largement
possible auprès de vos collaborateurs.

FORMATION

INITIATION AUX FCPR/FCPI/FIP
 10 mai 2005 - Paris

LE PLAN COMPTABLE DES FCPR
 24 mai 2005 - Paris

FORMATION DES DÉONTOLOGUES
 30 & 31 mai 2005 - Paris

LA PRATIQUE CONTRACTUELLE DU
CAPITAL-INVESTISSEUR
 2 & 3 juin 2005 - Paris

CONTRÔLE INTERNE 
ET CAPITAL-INVESTISSEMENT
 2 & 3 juin 2005 - Paris

FORMATION JUNIOR POUR LES PROFES-
SIONNELS DU CAPITAL-INVESTISSEMENT
 7 & 8 novembre et 1er & 2 décembre 2005 - Paris

CONTACT FORMATION : Kim Yun KER
Tél. : 01 47 20 62 67 - email : formation@afic.asso.fr

Pour les autres stages, consultez www.afic.asso.fr

«

AGENDA DE L’AFIC

➔ ÉVÉNEMENTS

DÉJEUNER-CLUB*
Invité d’honneur : Henri LACHMAN
Président de Schneider Electric SA
 21 avril 2005 - Pavillon Ledoyen - Paris

AFIC AVENIR*
Invité d’honneur : Jean-Bernard LAFONTA
Directeur Général de Wendel Investissement
 25 avril 2005 - Résidence Maxim’s

CONFÉRENCE LBO 
AFIC - " LES ÉCHOS CONFÉRENCES "
 24 mai 2005 - Pavillon Gabriel - Paris

GRANDE FÊTE ANNUELLE 
DU CAPITAL-INVESTISSEMENT 
 20 juin 2005 - Palais Brongniart

SYMPOSIUM VENTURE
 4 juillet 2005 - Sénat

JOURNÉE DU CAPITAL DÉVELOPPEMENT
 3 octobre 2005 - Sénat

CONTACT ÉVÉNEMENTS : Lucie FONSECA
Tél. : 01 47 20 99 09 - email : info@afic.asso.fr

➔ PARTENARIATS

PAN-EUROPEAN MEZZANINE FINANCE
 6 & 7 avril 2005 - Paris

CAPITAL IT
 11 au 13 avril 2005 - Paris

START WEST
 11 & 12 mai 2005 - Rennes

TREMPLIN ENTREPRISES
 4 au 8 juillet 2005 - Sénat

CONTACT PARTENARIATS : Amélie DESERT
Tél. : 01 47 20 61 09 - email : ade@afic.asso.fr

ACTUALITÉ FISCALE

LES RÈGLES DU MÉTIER <

Exclusivement réservés aux membres de l’AFIC.



Quel est l’apport de ce nouveau Guide des bonnes pratiques ?
Ce guide permet aux déontologues de connaître avec précision l’ensemble des tâches
à accomplir dans l’exercice de leur fonction.
Y figure également un rappel des textes régissant la lutte contre le blanchiment 
d’argent, accompagné de recommandations pour leur mise en œuvre par les sociétés
de Capital-Investissement.

Comment la Commission Déontologie de l’AFIC compte-t-elle sensibiliser les membres
de la profession sur les bonnes pratiques déontologiques ?
En liaison avec la Commission Formation et l’AMF, deux sessions de formation sont
programmées en 2005 pour former les déontologues des structures de Capital-
Investissement. N’oubliez pas de vous y inscrire, et de nous faire connaître les 
questions que vous souhaiteriez voir aborder.

Croissance significative 
de l’activité des acteurs français 
du Capital-Investissement français en 2004
L’activité du Capital-Investissement enregistre sur l’année 2004 une progression de 42,4 %, en
valeur, s’établissant à 5 189 millions d’euros et de 3,6 % en nombre d’opérations par rapport
à 2003. 1 812 opérations ont ainsi été réalisées en 2004 contre 1 749 en 2003. Les capitaux ont
été investis dans 1 273 sociétés contre 1 071 l’année précédente, soit une progression de 18,9 %.

DÉONTOLOGIE DE L’AFIC - Édition 2005
L’AFIC définit les principes déontologiques auxquels les
membres de l’Association doivent se soumettre. Pour
cette nouvelle édition, les Codes de Déontologie de l’AFIC
ont été actualisés. Ils ont été complétés par un nouveau
document intitulé " Guide des bonnes pratiques des 
sociétés de gestion de Capital-Investissement ".
 A télécharger sur notre site www.afic.asso.fr

3

»

RÉTROSPECTIVE

TREMPLIN RECHERCHE
Organisé par le Président du Sénat, Tremplin Recherche
a rassemblé le 8 février dernier, 730 chercheurs, univer-
sitaires, entreprises, investisseurs et politiques sur le
thème de la recherche et de l’innovation en France. 
L’AFIC s’est associée à la première édition de cet évène-
ment afin de renforcer l’Ecosystème de la profession.
 8 février 2005, Sénat, Paris

FORUM DU CAPITAL-RISQUE QUEBECOIS
Le Forum du Capital-Risque au Québec, organisé en 
partenariat avec l’AFIC, a été l’occasion pour les inves-
tisseurs français de renforcer leurs liens avec les investis-
seurs canadiens sur des projets communs de financement.
 14-15 février 2005, Québec

LES INVESTISSEURS 
INSTITUTIONNELS FRANCAIS 
FACE AU CAPITAL-INVESTISSEMENT
Ce rapport, réalisé par l’AFIC et le BIPE, avec le soutien
de l’AF2I, expose les résultats d’une étude sur les posi-
tions, perceptions et jugements des investisseurs insti-
tutionnels français à l’égard du Capital-Investissement.
 A télécharger sur notre site www.afic.asso.fr

LES CHIFFRES DU MÉTIER>

TOUT SAVOIR SUR 
LE CAPITAL-INVESTISSEMENT
3ème édition - Gualino Editeur
Cet ouvrage, écrit par Gilles Mougenot, avec la participa-
tion de Louis de Lestanville et de Xavier Jaspar, est un
guide pratique, clair et complet qui s’adresse à l’entre-
preneur à la recherche de financement, comme au 
praticien qui veut asseoir sa connaissance du métier sur
des bases solides.
 En vente à l’AFIC au prix de 29 euros TTC

L’enquête confirme l’importance du capital-transmission et du capital-risque dans la croissance
de l’activité du Capital-Investissement. Le capital-transmission demeure la principale activité du
Capital-Investissement avec 3 688 millions d’euros (soit une progression de 83 % par rapport à
2003) investis dans 285 entreprises contre 205, l’année précédente.
L’amorçage et la création enregistrent une croissance de 19,3 % en valeur, s’établissant à 
396 millions d’euros en 2004 contre 332 millions d’euros en 2003. Le capital-risque a financé
417 sociétés en 2004 et représente 36 % du nombre d’opérations.
Bien que le nombre de sociétés financées par le capital-développement soit en progression de
8,2 %, cette activité est en recul de 11,5 % avec 695 millions d’euros investis en 2004 contre
785 millions d’euros en 2003.

Forte progression des cessions en 2004
L’année 2004 aura été marquée par une très nette reprise des désinvestissements qui atteignent
3 139 millions d’euros, une progression de 45,5 % en valeur (soit une augmentation de 
982 millions d’euros) et de 19,4 % en nombre. Ces résultats sont les signes encourageants
d’une reprise de l’activité économique.

Recul des levées de fonds
Les capitaux levés en 2004 sont en baisse de 5 % à 2 241 millions d’euros contre 2 359 millions
d’euros en 2003. Cette évolution confirme la tendance baissière des levées de fonds constatée
depuis 2000. On constate néanmoins que la part relative des capitaux levés auprès des investis-
seurs français (1 737 millions d’euros en 2004) augmente de 7 % entre 2003 et 2004 ◆

CAPITAL-INVESTISSEMENT : LE GUIDE
DES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS
Destiné aux investisseurs institutionnels qui s’intéres-
sent au Capital-Investissement, sans en avoir déjà une
grande expérience, ce document donne les règles pra-
tiques permettant d’aborder le sujet dans les meilleures
conditions. Il sera particulièrement utile pour définir ou
redéfinir une politique d’allocation de ressources vers
le Capital-Investissement.

Transmission
buy out

Développement

Création

Autres

3 643 M€

5 189 M€

+42,4 %

2 015 (55 %)

785 (22 %)

333 (9 %)

511 (14 %)

3 688 (71 %)

695 (13 %)

396 (8 %)
410 (8 %)

Investissements sur l’année (*) (en millions d’euros)

2003 2004

* Concerne les acteurs français investissant en France et à l’étranger 
Source : AFIC/PwC

PUBLICATIONS

 A télécharger sur notre site www.afic.asso.fr



⌧NOUVEAUX MEMBRES DE L’AFIC > Janvier - Mars 2005

ACTIFS

La Lettre du Capital-Investissementest une publication de l’Association Française des Investisseurs en Capital - 14, rue de Berri - 75008 Paris - 
Tél. : 01 47 20 99 09 - Fax : 01 47 20 97 48 - email : info@afic.asso.fr - www.afic.asso.fr
Directeur de la Publication : Jean-Yves Demeunynck ● Rédacteur en Chef : Grégory Sabah ● Comité de rédaction : Serge Manzanera - Florence Moulin
- Daniel Schmidt - ● Conception graphique et exécution : Valérie Foucault
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PAROLE D’EXPERT>

ASSOCIÉS
CAPZANINE
> Capital-développement,

transmission et mezzanine
> Christophe KARVELIS
> Tél. : 01 42 60 38 05

CREDIT AGRICOLE PE
> Capital-risque, développement,

transmission et rachat de 
positions minoritaires

> Fabien PRÉVOST
> Tél. : 01 58 44 51 00

GREENPARK CAPITAL
> Fonds de Fonds
> Christophe NICOLAS
> Tél. : +44 (0) 20 7647 1404

GREEN RECOVERY
> Retournement
> Christophe TALON
> Tél. : 06 85 67 29 03

AG CONSEIL
> Cabinet de conseil
> Alain GRANDJEAN
> Tél. : 06 08 21 71 41

AON ACCURACY
> Cabinet de conseil / Etudes
> Frédéric DUPONCHEL
> Tél. : 01 58 75 75 01

APIA
> Association
> Pierre SCHMIDT
> Tél. : 01 42 60 42 90

CABINET TOUTTEE
> Cabinet d’avocats
> Jean TOUTTÉE
> Tél. : 01 43 80 99 88

IDIA AGRICAPITAL
> Capital développement
> Hervé DELACHAUME
> Tél. : 01 43 23 24 34

IDI ASSET MANAGEMENT
> Mezzanine
> Bertrand MEHEUT
> Tél. : 01 55 27 80 01

MEDERIC PARTICIPATIONS
> Fonds de Fonds
> Jean-Marc NICOLAS
> Tél. : 01 56 03 46 62

UI GESTION SA
> Capital développement, transmission 

et rachat de positions minoritaires
> Jean-Jacques VAURY
> Tél. : 01 42 56 66 00

EVERSHEDS - 
FRERE CHOLMELEY
> Cabinet d’avocats
> Pascal de MOIDREY
> Tél. : 01 55 73 40 25

HOCHE SOCIETE D'AVOCATS
> Cabinet d’avocats
> Jean-Luc BLEIN
> Tél. : 01 53 77 36 77

HOFFMANN ET BARETTI
> Cabinet d’avocats 
> Renaud PRODEL
> Tél. : 01 53 53 67 54

INRIA - TRANSFERT
> Incubateur 
> Laurent KOTT
> Tél. : 01 39 63 56 02

KROLL
> Audit et conseil financier
> Nicolas de GERMAY
> Tél. : 01 56 43 16 60

LATOURNERIE WOLFROM 
& ASSOCIES
> Cabinet d’avocats
> Christian WOLFROM
> Tél. : 01 56 59 74 71

LMT AVOCATS
> Cabinet d’avocats
> Antoine LEMETAIS
> Tél. : 01 53 81 53 32

PARIS EUROPLACE
> Association
> Arnaud de BRESSON
> Tél. : 01 49 27 12 32

(1) : 5 % de la plus-value est taxée au taux plein de l'IS à 33,1/3 %

Les Assureurs français 
et le Capital-Investissement
Gérard de La Martinière, Président de la FFSA

Le métier exercé par les assureurs les conduit à recevoir de
l’argent de leurs clients (les primes et les cotisations) pour le
leur restituer aux échéances et dans les circonstances 

prévues par les contrats. Ce métier, fondé sur la confiance des assurés,
confie aux assureurs la responsabilité de gérer les fonds collectés selon une
approche quasi-fiduciaire.

Les placements qu’ils effectuent dans le cadre de leur gestion d’actifs s’ins-
crivent à la fois dans les contraintes techniques de l’adossement actif/passif,
les limites de la réglementation prudentielle et la référence généralement
admise au principe dit de bon père de famille. Ces divers éléments expli-
quent et justifient le caractère précautionneux des décisions d’investisse-
ment, la stabilité des allocation d’actifs et la préférence pour les titres à
revenue fixe. Ils militent également en faveur de la visibilité dont bénéficient
les titres cotés par rapport aux actions ordinaires.

Toutefois la règle d’or de l’investissement institutionnel reste celle de la
diversification des placements. A ce titre, la gestion des portefeuilles de l’as-
surance peut légitimement s’ouvrir à des classes d’actifs plus spécifiques,
comme celle du " Private Equity ". Cette classe d’actifs présente en effet l’in-
térêt d’être relativement décorrelée, pour sa valorisation, des autres classes
d’actifs. Elle constitue donc une source de diversification dans la stratégie
d’investissement des compagnies, ce qui veut dire qu’elle trouve sa place,

raisonnablement limitée, dans le portefeuille optimal d’un assureur. La struc-
turation et l’organisation progressive du marché des actions non cotées en
Europe milite, en outre, en faveur d’une part globalement croissante.

Les autorités en charge du contrôle de l’assurance sont désormais convain-
cues du bien fondé de cette approche, ce qui est naturellement déterminant
pour le futur. De leur côté, les assureurs se sont collectivement engagés, à
l’automne dernier, à porter la part des actions non cotées ou cotées sur un
marché non réglementé à 2 % du total de leurs bilans d’ici 2007, soit un
potentiel d’investissement supplémentaire dans cette classe d’actifs de 
l’ordre de 6 milliards d’euros.

Naturellement, le succès de cet effort sera d’autant plus aisé et rapide que, de
son côté, le secteur professionnel du " private equity " aura su offrir aux com-
pagnies d’assurance des conditions d’investissement adaptées, notamment :

 une information accrue sur le " track record " des équipes de " private 
equity " ainsi que sur les rendements nets des coûts et défaillances ;

 une évolution plus lissée, notamment à court terme, des performances 
des fonds de façon à mieux répondre aux exigences de continuité de la 
couverture des engagements d’assurance ;

 une offre de service complète qui intègre une diversification suffisante 
des risques, dans le cadre notamment des fonds de fonds.

En conclusion, c’est de l’effort conjoint de nos deux professions que résulte-
ra la montée en charge du " private equity " dans les bilans des assureurs.
C’est ce à quoi nous nous employons ◆

Réforme des plus-values à long terme : quels enjeux  ?
Maître Daniel Schmidt, Avocat à la Cour, Cabinet SGDM

L'article 39 de la Loi de Finances Rectificative pour 2004 a profondément boule-
versé le régime de taxation des plus-values à long terme réalisées par des socié-
tés françaises soumises à l'IS lors de la cession de leurs titres de participations.

Prenons une participation d'au moins 5 % du capital et des droits de vote
d'une société cible constituée sous forme de société de capitaux, quelle
qu'en soit la nationalité ou l'activité détenue, et depuis au moins deux ans.
La plus-value réalisée à l'occasion de sa cession à partir de 2007 sera taxée
au niveau de l'investisseur personne morale soumise à l'IS en France :

 à un taux de 15 %, si la participation a été détenue par l'intermédiaire d'un
FCPR ou d'une SCR ;

 à un taux effectif de l'ordre de 1,65 % (1), si la participation a été détenue 
directement.

En d'autres termes, l'intervention d'un FCPR ou d'une SCR entraîne un frot-
tement fiscal de l'ordre de 13,35 % !

Depuis plus de 20 ans, la fiscalité française du Capital-Investissement est 
fondée sur le principe de la neutralité : peu importe que l'investissement soit
fait en direct, ou au travers des véhicules dédiés que sont les FCPR ou les 
SCR : la taxation finale doit être équivalente.

L'AFIC se bat pour que ce principe retrouve toute sa vigueur, et que les plus-
values distribuées par un FCPR ou une SCR soient également taxées au taux
effectif de 1,65 %.

Nul doute que soit réparé très rapidement ce que certains ont appelé un 
" dommage collatéral " à cette remarquable avancée de la fiscalité française ◆




