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Si les Small Caps parviennent a se finan-
cer lorsque les marchés sont haussiers, les
périodes de crise mettent en exergue leur
sous-financement par la bourse. Spécialiste
de 'analyse financiére indépendante, Pierre-
Yves Gauthier appelle haut et fort a un alle-
gement des contraintes réglementaires, une
simplification de la fiscalité, une remise en
cause de la centralisation du marché boursier
et... a la libération des ambitions. Pour que ces
entreprises puissent construire leur avenir.

Que dénergie! Que d'idées! Que de
justes principes! Que de mains sur
le ceeur ! Et pourtant pas un cen-
time a 'appui. Soyons brutaux: la
PME cotée est le futur de la France
mais avec l'argent des autres.
Soyons plus brutaux encore: en
termes de marché financier, la
PME cotée est «un probleme de
riches». Quand les marchés sont
haussiers, que tous les investis-
seurs sont convaincus de leur
sagacité, l'argent est abondant
pour sexposer aux actifs illiquides
dont les «Small Caps» font partie.
Mais quand le marché a peur, que
seule I'étroitesse de la porte de sor-
tie compte, un ETF sur le CAC40
fera bien l'affaire! Toute la chaine
d’intermédiation boursiére est
articulée autour de la confiance,
mot qui reste plus respectable
quargent facile. Mais sans argent
facile, pas de PME en bourse.

Chercher un coupable au sous-
financement par la Bourse des
PME de demain mettra en évi-
dence nombre de points de blocage

qui pourront étre aplanis mais
cela ne réglera pas le probleme du
risque d'illiquidité et de signature
caractéristique des Small caps,
risque qu'il faut bien que quelqu'un
assume i fine. Or, hormis les
moments d’argent facile, et donc
dillusion sur les gains futurs, le
risque action est insuffisamment
rémunéré pour donner du cou-
rage, partout, et aussi en France.
I1 est mal rémunéré face a la
concurrence de la dette qui jouit
de la déductibilité des intéréts
pour les entreprises et est struc-
turellement avantagée comme
produit dépargne, rassurant pour
la proverbiale veuve. Mais égale-
ment rassurant pour I'Etat qui doit
bien mobiliser cette épargne pour
combler les exécutions budgé-
taires déficitaires, décennies apres
décennies. L'Etat a besoin des
PME pour préparer demain mais
détourne I'épargne d’aujourd’hui
pour régler ses dépenses d’hier.

En outre, de régulations en régle-
mentations, la défense bien inten-

tionnée de la veuve a donné 2 la
rémunération variable, c'est-a-
dire a I'investissement en actions,
petites ou grandes, I'image sulfu-
reuse d'un jeu d’argent dans l'ar-
riere salle d’'un tripot enfumé. Le
Adult Only des documentations
financieres sur tout ce qui touche
aux actions cash (mais singuliere-
ment pas sur les ETF ou CFD qui
sont des terrains de jeu autrement
plus licencieux), combiné & une fis-
calité qui privilégie la rente, sont
les premiers facteurs de désamour
des actions, et des petites sociétés.
Dans le cas de la France, 'ambi-
valence fiscale est d’ailleurs sur-
prenante qui permet de favoriser
les déductions pour des Start-up
non cotées (loi TEPA) alors que les
impots sur les plus-values et divi-
dendes sur les titres cotés invitent
apasser son chemin.

ALLEGEONS, LIBERONS,
SIMPLIFIONS

Etablir la longue liste des choses
qui ne vont pas aboutit aussi par-
fois a faire oublier I'évidence. La
concurrence entre les entreprises
pour le capital equity na fait que
samplifier avec I'abaissement des
frontieres et I'explosion des tech-
nologies de l'information. Et I'af-
fectio societatis escompté par les
MidCaps se dilue dans I'océan des
investissements rendus possibles,
vt les plates-formes internet, aux
derniers investisseurs en direct
qui auraient survécu au double
désastre de la bulle TMT et de la
bulle de la dette. Cet affectio existe
toujours bien évidemment aupres
des gérants spécialisés dans
le suivi des MidCaps mais leur
influence régresse avec leurs capi-
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taux sous gestion. Bref, les rares
preneurs de risque sont I'objet de
sollicitations croissantes.

Nos observations sur «comment
faire pour sortir de cette nasse?»
découlent des observations pré-
cédentes. Inciter nos politiques 2
dédiaboliser les marchés actions
alors qu’ils n'en tireront aucun
bénéfice électoral, sensibiliser les
régulateurs sur leur part de res-
ponsabilité vis-a-vis des normes
de type ceinture et bretelle qui
éteignent toute velléité de faire
quand il s'agit de promouvoir un
éco-systeme bousier allégé autour
des PME, transformer la fiscalité
de I'épargne pour encourager le
risque plutdt que la rente, regret-
ter la centralisation sur une seule
place de marché inscrite dans un
Jjeumondial, si loin des préoccupa-
tions des PME régionales.
Allégeons, libérons, simplifions et
les ambitions entrepreneuriales
se porteront naturellement vers
les marchés action pour y trouver
le levier de leur croissance. Les
actions sont bien la seule forme de
capital qui laisse le temps a I'entre-
prise d’aller au bout de son projet. m



