
INTRODUCTION

Ce numéro de f n d’année analyse les activités 
en matière de capital de risque au Canada en 
2008, année caractérisée par une baisse des 
investissements en capital de risque dans presque 
toutes les régions et tous les secteurs et pour 
tous les types d’investisseurs. L’article de fond 
présente les conclusions de l’étude de l’Association 
canadienne du capital de risque et d’investissement 
portant sur l’incidence économique de 
l’investissement en capital de risque. L’article 
« Pleins feux » est consacré à l’industrie du capital 
de risque au Manitoba ainsi qu’à divers secteurs 
technologiques dans cette province.

APERÇU DES ACTIVITÉS 
EN MATIÈRE DE CAPITAL 
DE RISQUE

Investissement et mobilisation 
de fonds
L’investissement en capital de risque a grandement 
diminué en 2008 pour s’établir à 1,32 milliard de 
dollars (tableau 1), soit une chute de 36 % par 
rapport à 2007 et de 22 % par rapport à 2006. 

Tableau 1
Investissement en capital de risque et 
mobilisation de fonds au Canada, 2005-2008

2005 2006 2007 2008
(millions de dollars)

Investissement 1 713 1 708 2 066 1 325
Mobilisation de fonds 2 220 1 630 1 231 1 204

Source : Thomson Reuters Canada, 2009.

LE MONITEUR DU CAPITAL DE RLE MONITEUR DU CAPITAL DE RISQUEUE
MISE À JOUR TRIMESTRIELLE SUR L’INDUSTRIE CANADIENNE DU CAPITAL DE RISQUE

Quatrième trimestre de 2008

Les petites et moyennes entreprises (PME) canadiennes innovatrices à forte croissance qui commercialisent les résultats de la recherche 
sont en grande partie tributaires de l'industrie du capital de risque pour assurer leur financement. C'est pourquoi la vigueur de cette industrie 
revêt de l'importance pour ce segment des PME. La présente série de bulletins a pour but de fournir de l'information à jour sur l'industrie du 
capital de risque au Canada. À cette fin, elle fait état des tendances observées au chapitre de l'investissement, rend compte de la recherche 
sur des sujets touchant le capital de risque et examine les principales grappes technologiques où est investi le capital de risque.
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* Gouvernements fédéral et provinciaux.
** Inclut les fonds institutionnels et les fonds de société ainsi 
que les investisseurs anonymes.
Source : Calculé par Industrie Canada à partir des données de 
Thomson Reuters Canada, 2009.
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Figure 1 
Baisse de l’investissement en capital de risque 
entre 2007 et 2008
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L’important recul de l’investissement étranger 
constitue l’une des principales raisons de cette 
baisse sur douze mois de l’investissement en 
capital de risque (f gure 1).

Par rapport à 2007, la mobilisation de fonds en 
2008 est demeurée stable, à 1,2 milliard de dollars. 
Toutefois, la répartition de la mobilisation de fonds 
entre les sociétés à capital de risque de travailleurs 
(SCRT) et fonds de détail, d’une part, et les fonds 
indépendants privés, d’autre part, a fortement 
changé, ces derniers mobilisant maintenant plus 
de fonds. 

Valeur des transactions
Le nombre de transactions de valeur élevée 
a nettement diminué en 2008 par rapport à 2007. 
Seulement 25 % des transactions étaient supérieures 
à 5 millions de dollars en 2008 par rapport à 31 % 
en 2007. Par ailleurs, les 10 transactions ayant la 
valeur la plus élevée en 2008 représentaient 20 
% de l’investissement total, par rapport à 30 % 
en 2007. Ceci a entraîné une baisse de la valeur 
moyenne des transactions, laquelle s’est établie 
à 3,6 millions de dollars en 2008 par rapport à 
5,0 millions en 2007.

À chaque étape du développement, la valeur 
moyenne des transactions des SCRT et fonds de 
détail et des fonds indépendants privés demeure 
inférieure à celle des fonds étrangers (tableau 2).

Étape de développement
Comme au cours des années précédentes, la 
proportion de transactions demeure plus élevée 
aux étapes ultérieures du développement 
qu’aux autres étapes, bien que le montant de 
l’investissement et le nombre de transactions aux 
étapes ultérieures aient diminué par rapport à 2007 
(tableau 3). Les fonds étrangers continuent de 
jouer un rôle important dans les investissements 
aux étapes ultérieures, avec plus de 30 % de 
l’investissement total à ces étapes provenant 
d’investisseurs étrangers. 

Nouveaux investissements par 
rapport aux investissements 
subséquents
Au Canada, les investisseurs de capital de risque 
continuent de se concentrer sur les investissements 
subséquents, puisqu’ils y ont consacré 982 millions 
de dollars par rapport à 343 millions en nouveaux 
investissements (tableau 4). Les investissements 
subséquents visaient principalement les entreprises 
aux étapes ultérieures de leur développement, 
représentant 58 % du total de ce type 
d’investissements. Les nouveaux investissements 
dans les entreprises aux étapes préliminaires de 
leur développement s’élevaient à 138 millions de 
dollars, avec 65 transactions, ce qui est nettement 
inférieur au niveau de 2007.

Tableau 2
Valeur moyenne des transactions (millions de dollars) selon l’étape de développement et le type 
d’investisseur, 2007 et 2008 

SCRT et fonds de détail Fonds indépendants privés Fonds étrangers

2007 2008 2007 2008 2007 2008
Prédémarrage 1,0 0,9 1,8 1,5 n.d. 9,0
Démarrage 1,2 0,8 2,0 1,5 4,9 3,1
Autres étapes 
préliminaires

1,5 1,6 2,4 2,6 11,2 6,2

Étapes ultérieures 1,6 1,6 2,4 2,3 12,6 5,1
Source : Thomson Reuters Canada, 2009.
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Type d’investisseur
La valeur des investissements étrangers a baissé 
considérablement en 2008 (tableau 5). En 2008, 
le nombre de transactions de valeur élevée 
effectuées par des investisseurs étrangers était 
inférieur à celui enregistré en 2007. Même si les 
fonds étrangers de capital de risque ont injecté 
moins d’argent dans les entreprises canadiennes 
en 2008, ils ont f nancé environ le même 
nombre d’entreprises que l’année précédente. 
L’investissement par les SCRT et fonds de détail 
a également chuté, reculant de 24 % par rapport 
à 2007, tandis que l’investissement total par 
des fonds indépendants privés a diminué de 
façon moins notable (8 %). Pour la première fois 
depuis 1996, l’investissement total par des fonds 
indépendants privés a été supérieur à celui des 
SCRT et fonds de détail. 

Tableau 5
Répartition des investissements de capital de 
risque selon le type d’investisseur, 2007 et 2008

2007 2008 Variation 
(en %) (millions de dollars)

SCRT et 
fonds de détail 406 310 -24
Fonds 
indépendants 
privés 360 330 -8
Fonds étrangers 845 371 -56

Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 

Mobilisation de fonds
La mobilisation de fonds est demeurée stable en 
2008, le montant des fonds mobilisés ayant atteint 
1,2 milliard de dollars, soit une baisse de 2 % par 
rapport à 2007. Toutefois, contrairement aux 

Tableau 3 
Investissement en capital de risque et nombre de transactions selon l’étape de développement, 
2003-2008

2003-2006 2007 2008 2003-2006 2007 2008
Montant (millions de dollars) Nombre de transactions

Prédémarrage 
et démarrage

16 % 13 % 15 % 22 % 21 % 22 %

1 089 267 192 501 94 92

Autres étapes 
préliminaires

34 % 22 % 27 % 33 % 22 % 23 %

2 278 446 360 770 102 93
Étapes 
ultérieures

50 % 65 % 58 % 45 % 57 % 55 %

3 360 1 352 772 1 044 261 228
Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 

Tableau 4
Répartition des nouveaux investissements et des investissements subséquents, 2003-2008

2003-2006 2007 2008 2003-2006 2007 2008
Montant (millions de dollars) Nombre de transactions

Nouveaux

Étapes 
préliminaires

59 % 54 % 40 % 61 % 49 % 46 %

1 002 205 138 532 83 65

Étapes 
ultérieures

41 % 46 % 60 % 39 % 51 % 54 %

691 176 206 334 87 76

Subséquents

Étapes 
préliminaires

47 % 30 % 42 % 51 % 39 % 44 %

2 367 509 415 739 113 120

Étapes 
ultérieures

53 % 70 % 58 % 49 % 61 % 56 %

2 670 1 176 567 710 174 152
Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 
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années précédentes, les fonds indépendants privés 
sont devenus ceux qui ont mobilisé le plus d’argent 
(672 millions de dollars), soit une hausse de 45 % 
par rapport aux 464 millions mobilisés en 2007 
(tableau 6). 

Le montant mobilisé par les SCRT et les fonds 
de détail s’élève à 532 millions de dollars, soit 
une baisse de 30 % par rapport aux 755 millions 
mobilisés en 2007.

Répartition régionale
Le recul de l’investissement en capital de risque 
s’est fait sentir dans presque toutes les provinces, 
atteignant 45 % au Québec, 40 % en Ontario et 
17 % en Colombie-Britannique (tableau 7). La part 
québécoise du total national a baissé, s’établissant 
à 26 % en 2008 par rapport à 31 % en 2007, tandis 

que celle de l’Ontario a été ramenée de 46 % à 
43 %. En Colombie-Britannique, malgré une baisse 
de l’investissement total, la part de la province dans 
le total national s’est accrue, passant de 15 % en 
2007 à 20 % en 2008. Contrairement à la tendance 
observée dans le reste du pays, l’investissement en 
Alberta et au Nouveau-Brunswick a augmenté de 
plus de 60 % en 2008 par rapport à 2007.

Tableau 6
Répartition de la mobilisation de capital de 
risque selon le type d’investisseur, 2007 et 2008 

2007 2008 Variation 
(en %) (millions de dollars)

SCRT et 
fonds de détail 755 532 -30
Fonds 
indépendants 
privés 464 672 45

Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 
Tableau 7
Investissement en capital de risque et nombre de transactions par province, 2007 et 2008

2007 2008 2007 2008
 (millions de dollars) Nombre de transactions

Colombie-Britannique
15 % 20 % 13 % 14 %

316 259 59 56

Alberta
2 % 6 % 3 % 7 %

47 77 15 29

Saskatchewan
3 % 2 % 2 % 2 %

59 21 7 8

Manitoba
1 % 0 % 2 % 1 %

18 4 9 3

Ontario
46 % 43 % 31 % 33 %

950 570 143 138

Québec
31 % 26 % 45 % 37 %

642 349 206 154

Nouveau-Brunswick
1 % 2 % 2 % 3 %

16 26 7 11

Nouvelle-Écosse
1 % 1 % 2 % 3 %

18 17 11 13

Île-du-Prince-Édouard

Terre-Neuve-et-Labrador
0 % 0 %

2 1

Territoires

Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 
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Répartition selon le secteur 
d’activité
Tous les grands secteurs d’activité ont été touchés 
par le recul de l’investissement en capital de 
risque en 2008 (tableau 8). Malgré une baisse 
de 39 % entre 2007 et 2008 dans le secteur des 
technologies de l’information, celui-ci bénéf cie 
encore de près de la moitié de l’investissement en 
capital de risque au Canada. L’investissement dans 
le secteur des sciences de la vie a chuté de 43 %, 
représentant seulement 27 % de l’investissement 
total en capital de risque en 2008, par rapport 
à 31 % en 2007. L’investissement dans les 
technologies énergétiques et environnementales 
a baissé de 5 % seulement au cours de la même 
période. L’investissement dans les « autres 
technologies » a augmenté, principalement en 
raison de deux grandes transactions totalisant près 
de 20 millions de dollars.

ACTIVITÉ 
GOUVERNEMENTALE

Au quatrième trimestre de 2008, la Banque de 
développement du Canada (BDC) a investi du 
capital de risque dans 14 entreprises (tableau 9). 
Elle y a injecté 16,7 millions de dollars, auxquels 
se sont ajoutés 90,7 millions provenant des 
co-investisseurs.

Tableau 9 
Transactions de la BDC au quatrième trimestre 
de 2008

BDC Co-
investisseurs

Total Nombre 
de 

trans-
actions

(millions de dollars)

Démarrage 2,7 4,7 7,4 2
Autres étapes 
préliminaires 5,3 22,6 27,9 4
Étapes 
ultérieures 8,7 63,4 72,1 8
Total 16,7 90,7 107,4 14

Source : Banque de développement du Canada, 2009.

Exportation et développement Canada a participé à 
une transaction de capital de risque de 15 millions 
de dollars américains visant une entreprise de 
télécommunications établie à Ottawa.

Le gouvernement de l’Ontario a annoncé en 
janvier 2009 que huit entreprises de haute 
technologie prometteuses recevraient chacune 
jusqu’à 500 000 $ du Fonds d’accélération 
des investissements de l’Ontario, un fonds de 
prédémarrage géré par les Centres d’excellence 
de l’Ontario.

Tableau 8
Investissement en capital de risque selon le secteur d’activité, 2007 et 2008

2007 2008 2007 2008
Montant (millions de dollars) Nombre de transactions

Sciences de la vie
31 % 27 % 18 % 21 %

634 359 83 86

Technologies de l’information
51 % 49 % 47 % 48 %

1 059 644 216 198

Technologies énergétiques et 
environnementales

10 % 14 % 8 % 8 %

198 187 36 35

Autres technologies
0 % 3 % 1 % 4 %

6 34 6 15

Secteurs traditionnels
8 % 8 % 25 % 19 %

170 101 116 79

Source : Thomson Reuters Canada, 2009. 
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INCIDENCE ÉCONOMIQUE 
DES ENTREPRISES AYANT 
OBTENU UN FINANCEMENT 
PAR CAPITAL DE RISQUE 
AU CANADA

Une étude sur l’incidence économique du capital 
de risque a été menée récemment par l’Association 
canadienne du capital de risque et d’investissement 
et f nancée par cette association ainsi que par 
le gouvernement du Canada, la Banque de 
développement du Canada et les gouvernements 
de la Colombie-Britannique, de l’Alberta, de 
l’Ontario et du Québec.

Intitulée La contribution du capital de risque à 
l’économie canadienne : des effets multiples et très 
importants1, l’étude rapporte que les entreprises 
sondées au Canada qui ont bénéf cié de capital 
de risque à un moment donné entre 1996 et 2003 
aff chaient des taux de croissance du revenu 
annuels moyens de 32 % entre 2003 et 2007 
et des taux de croissance de l’emploi annuels 
moyens de 17 %. L’étude ventile également ces 
données par région et selon trois grands secteurs 
industriels. Les résultats reposent sur une analyse 
des réponses des entreprises qui étaient f nancées 
par six des plus grands portefeuilles de capital de 
risque du Canada, ainsi que sur une analyse des 
15 plus grandes entreprises canadiennes qui ont 
bénéf cié de capital de risque avant 1996.  

L’étude fait également ressortir le rôle important 
que le capital de risque a joué pour ce qui est 
de contribuer au développement de nombre des 
plus grandes entreprises du pays. Par exemple, 
plus de 50 % des entreprises de la liste du 
Globe and Mail des 1 000 principales sociétés 
canadiennes inscrites en bourse en 2007 dans le 
secteur des technologies de l’information et des 
télécommunications et celui de la biotechnologie 
ont obtenu un f nancement par capital de risque par 
le passé. Par ailleurs, l’étude montre, grâce à 

des données non scientif ques, la façon dont les 
transactions réussies en capital de risque :  

1) créent de la richesse pour les fondateurs 
d’entreprises en démarrage f nancées par du 
capital de risque, qui en réinvestissent souvent 
une partie dans des entreprises en démarrage;

2) contribuent à la croissance au Canada du 
bassin de gestionnaires de talent auxquels une 
nouvelle génération d’entreprises aura accès; 

3) donneront lieu à de nouveaux entrepreneurs 
en série.

De plus, l’étude montre que les entreprises 
f nancées par du capital de risque sont fortement 
axées sur la recherche-développement et les 
exportations. L’effet net est que le capital de 
risque a joué un rôle dans l’essor de l’économie 
canadienne du savoir.

Des études similaires ont été menées pour d’autres 
pays, notamment les États-Unis2. Même si les 
taux de croissance moyens varient d’une étude 
à l’autre, en partie en raison de différences dans 
les méthodes et de facteurs propres au pays qui 
inf uent sur la performance, les études tirent toutes 
la même conclusion générale : les entreprises 
ayant obtenu un f nancement par capital de 
risque ont obtenu de meilleurs résultats que les 
entreprises non f nancées par du capital de risque 
pour ce qui est de la création d’emplois et de 
l’augmentation des recettes. 

PLEINS FEUX SUR 
WINNIPEG

Au cours des dernières années, la ville de 
Winnipeg a connu une croissance économique 
solide, supérieure à la moyenne canadienne. Cette 
tendance se maintient et la ville devrait se classer 
au troisième rang des villes canadiennes pour ce 
qui est de la croissance économique en 2009 selon 
le document Metropolitan Outlook du Conference 
Board du Canada (hiver 2009). 

1 On peut consulter le rapport à www.cvca.ca/f les/Downloads/CVCA_Impact_Study_FRENCH_March_2009.pdf
2 Venture Impact: The Economic Importance of Venture Capital Backed Companies to the U.S. Economy. Quatrième 
édition, Global Insight, droit d’auteur 2007, National Venture Capital Association.
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Secteurs technologiques 
prometteurs
L’économie de la ville repose en grande partie 
sur des produits et des entreprises de pointe 
dans plusieurs secteurs, notamment les matériels 
médicaux, la biotechnologie, la technologie de 
l’information, les nouveaux médias, l’aérospatiale, 
la fabrication d’autobus, les industries agricoles et 
la fabrication de produits de consommation. 

Ces entreprises du secteur privé sont soutenues 
par la présence d’excellentes institutions publiques 
de recherche-développement, dont bon nombre 
sont établies à Smartpark, un parc de technologie 
et de recherche situé sur le campus de Fort 
Garry de l’Université du Manotiba. Mentionnons 
entre autres TRLabs Winnipeg, qui se spécialise 
dans les réseaux de données et la cybersanté; 
le Richardson Centre for Functional Foods 
and Nutraceuticals; le Composites Innovation 
Centre; et l’Industrial Technology Centre, un 
centre de développement économique et de 
commercialisation de la technologie qui comprend 
le Virtual Reality Research and Innovation Centre. 
Parmi les autres importants instituts de recherche 
établis à Winnipeg, mentionnons l’Institut du 
biodiagnostic du CNRC; le Centre de recherche de 
l’hôpital général de Saint-Boniface; et le Siemens 
Institute for Advanced Medicine, qui devrait bientôt 
ouvrir ses portes.

Investissement en capital de 
risque à Winnipeg
La diversité économique de la ville se ref ète dans 
les entreprises qui ont obtenu un f nancement par 
capital de risque. Sur les 42 entreprises connues 
qui ont bénéf cié d’un investissement en capital de 
risque depuis l’éclatement de la bulle technologique 
en 2001, environ la moitié évoluent dans les 
secteurs traditionnels et le reste est réparti de 
façon égale entre le secteur des sciences de la vie 
et celui des technologies de l’information. 

Les fonds d’investissement des travailleurs sont 
très actifs à Winnipeg, puisqu’ils ont participé 
à plus des trois quarts des investissements en 
capital de risque de la ville depuis 2001. La 

restructuration des fonds d’investissement des 
travailleurs à Winnipeg a fait appel à des fonds 
bien établis d’autres provinces. Récemment, le 
fonds d’investissement des travailleurs ENSIS, 
actif dans la province depuis 1998, a fusionné 
avec le GrowthWorks Canadian Fund. Par 
ailleurs, le Golden Opportunities Fund – établi 
en Saskatchewan – a récemment annoncé qu’il 
étendrait ses activités au Manitoba en entamant 
des mobilisations de fonds et des activités 
d’investissement dans cette province.

Des fonds indépendants privés ont également 
effectué plusieurs investissements en capital de 
risque dans la ville, en particulier le Western Life 
Sciences Venture Fund, établi à Winnipeg, et le 
MMV Financial, établi à Toronto. Winnipeg abrite 
également deux sociétés privées de capitaux 
propres spécialisées dans les acquisitions : 
Richardson Capital Limited et Canterbury Park 
Management Inc.

Plusieurs entreprises prospères de Winnipeg ont 
pris leur essor grâce à l’investissement en capital 
de risque et elles gardent leur siège social dans 
la ville.

Une nouvelle entreprise médiatique ayant 
reçu plus de 7 millions de dollars sous forme 
de capital de risque depuis 2006 a produit 
plusieurs séries télévisées et créé les effets 
visuels de grands f lms de Hollywood. 

Une entreprise biopharmaceutique qui met 
au point des traitements pour le diabète a 
obtenu près de 3 millions de dollars en capital 
de risque, ce qui a donné lieu en 2007 à un 
premier appel public à l’épargne sur le
TSX d’une valeur de 5,5 millions de dollars 
pour les investisseurs, et a depuis été classée 
par l’OCRI comme l’une des dix plus grandes 
entreprises canadiennes dans la catégorie des 
sciences de la vie. 

Une entreprise qui met au point la technologie 
de l’imagerie chirurgicale a obtenu un 
f nancement d’un investisseur providentiel 
local, d’une société en commandite locale et 
d’une entreprise privée de capitaux propres 

•

•

•
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établie à Toronto. Ceci a donné lieu en 2007 
à un premier appel public à l’épargne d’une 
valeur de 40 millions de dollars pour les 
investisseurs. 

La présence d’entreprises de technologie 
prospères dans plusieurs secteurs est synonyme 
de bonnes possibilités d’investissement variées 
à Winnipeg.
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NOTES

La présente publication fait partie d’une série de 
documents publiés par la Direction générale de 
la petite entreprise et du tourisme. Cette direction 
analyse le marché f nancier et l’incidence des 
tendances observées sur l’accès des petites 
entreprises au f nancement. La recherche actuelle 
met l’accent sur les entreprises à forte croissance, 
sur les aspects du capital de risque et de 
l’environnement commercial en général au Canada 
qui inf uent sur le succès de ces entreprises, ainsi 
que sur les principaux intervenants du marché du 
capital de risque (par exemple, les sociétés de 
capital de risque et les investisseurs providentiels). 

La Direction générale de la petite entreprise 
et du tourisme est par ailleurs responsable du 
Programme de recherche sur le f nancement des 
PME (PRF PME), vaste programme de collecte de 
données sur le f nancement des PME au Canada. 
En collaboration avec Statistique Canada et le 
ministère des Finances Canada, Industrie Canada 
publie des données sur l’offre et la demande de 
f nancement des petites et moyennes entreprises. 
Pour obtenir de plus amples renseignements et 
prendre connaissance des conclusions et des 
rapports statistiques, consultez le site Web 
www.pme-prf.gc.ca.

Pour f gurer sur la liste d’envoi de cette publication 
trimestrielle et pour toute question concernant le 
contenu du présent numéro, communiquez avec 
Shane Dolan par téléphone au 613-954-5484 ou 
par courriel à Shane.Dolan@ic.gc.ca.
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