MAIS CETTE RENTABILITE EST—ELLE REELLE ?

Plus une enfreprise détient de brevets, plus elle laisse ['illusion
d'un important pafrimoine immatériel. Cela n'implique pas
forcément que ces brevets aient une grande valeur dans la
mesure ou ils ne font pas I'objet d'une exploitation sérieuse.
Une enquéte du BTG International, un fond d’investisserment

en technologies et sciences de la vie, montre que 67% des
compagnies américaines possédent des actifs technologiques
gu'elles n'exploitent pas[1]. Présent dans prés de 160 pays

avec plus de 300 margues, Procter & Gamble bénéficie d'une
capacité d'étude et de recherche employant 7500 scienti-
fiques répartis sur 20 centres & fravers le monde. Cette organi-
sation permet & P&G de détenir plus de 30 000 brevets. Le
nouveau directeur de la recherche a néanmoins constaté
qu'une majeure partie de ces brevets était insuffsamment
exploitée. Les geslionnaires de portefeuilles spéculent sur des
valorisations parfois irréalistes d'entreprises détentrices d'un
important volant de brevets. Probléme, une grande majorité
procure encore un retour sur investissement de leur R&D bien
loin des évaluations boursiéres.

En 1980, trois chercheurs, décidés a mettre au point des
répligues de protéines naturelles que les procédés chimiques
et d'extraction connus n'arrivent pas @ produire, créent la
société Amgen. En 1983, lors de son infroduction en bourse,

nos trois chercheurs I&vent 40 millions de dollars au Nasdag.
Ce jour & les actions sont cédées au prix unitaire de 18 dol-
lars. En 2003, apres que I'équipe ait mis au point plusieurs pro-
cédés innovants et brevetés, la valeur d'Amgen est montée &
73 milliards de dollars avec une progression de 14 850% sur le
cours initial.

Une super-formance du titre di a la spéculation. La progres-
sion réelle (retour selon dividendes réinvestis) était de 1 000%,
ce qui n'est pas rien, mais bien loin de justifier la valeur de
I'action. Cette course folle peut jouer négativement sur la
R&D si elle devient trop dépendante des investissements spé-

“la matiére grise
fait 'objet de
stratégies

financieres

spéculatives de
plus en plus
agressives”

culafifs. C'est la raison pour laquelle il faut d'une part, gque les
Etats continuent & soutenir une R&D importante moins soumise
a ces spéculations et que, d'autre part, ces mémes Etats
encouragent les mécanismes et les solutions qui favorisent la
commercialisation — et donc la transparence des valorisa-
tions — des licences et, sur ce point, il y a du travail[2].
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[1] BTG International, société londonienne de gestion de
portefeuilles de brevets technologiques, attaque Apple et
Microsoft pour violation de brevets appartenant a la société
Teleshuttle.

[2] Voir la vidéo « La R&D francaise manque de VRP »
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