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Assez typique des phases de re-
tournement et de transition: I'en-
tité de recherche macro-écono-
mique de I'Ecole polytechnique
fédérale de Zurich (KOF) publiait
en début de semaine son barome-
tre de I'emploi. Pessimisme ap-
puyé des entreprises suisses s'agis-
sant des perspectives de
recrutement au premier semestre,
et méme sur I'ensemble de I'an-
née (L'Agefi d’hier). Hier, le Secré-
tariat d’Etata'économie donnait
des indications au contraire trés
optimistes sur le climat actuel de
consommation. Avec une nette
amélioration en janvier.

Cet optimisme est proche de ce
qui prévalaitavant I'abandon bru-
tal du taux monétaire plancher
dir franc contre euro il y a deux
ans. Les consommateurs tablent
aujourd’hui sur un redressement
progressif de ’économie. Les
consommateurs sont également
moins pessimistes sur I'évolution
du taux de chémage et sur leur
propresituation financiére. L'évo-
lution économique des douze
prochains mois est percue de ma-
niére beaucoup plus positive que
lors du précédent sondage. «Le
taux de chomage stable des der-
niers mois n’est sans doute pas
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La confiance redevient tangible
dans 1’économie. Malgré tout.

Sondages positifs du coté des entreprises et de la consommation apres 1’élection de Trump et avant le vote sur la RIE TI1.

étranger a cette perception», a
analysé le Seco. La période ac-
tuelle est en tout état de cause pro-
pice a des achats de grande im-
portance.

Leréseau de consulting EY a dif-
fusé hier également un baromeé-
tre des entreprises faisant état
d'une sensible amélioration dans
le climat des affaires. 87% desen-
treprises interrogées jugent favo-
rablement leur situation commer-
ciale. Elles sont également
confiantes quant aux perspectives
de ventes. Ceregain de confiance
n’empéche pas d’étre encore net-
tement plus réticent qu'il ya trois

ans, lorsqu'une entreprise sur
deux envisageait une ameéliora-
tion conjoncturelle.

Malgreé cette amélioration, des in-
quiétudes persistent. La valeur
extérieure du franc retient encore
des développements. Les incerti-
tudes quant a la politique mon-
diale préoccupentaussi beaucoup
les dirigeants.

Avec un retour toutefois de la dy-
namique des investissements:
28% des entreprises interrogées
prévoient de les augmenter ces
six prochains mois. Cet état d’es-
pritn’avait plus été enregistré de-
puis début 2014. PAGE3

Investissement dans
un climat tres tendu

OERLIKON. La décision du gro

upe suisse de créer une unité

de production aux Etats-Unis n’est pas un effet Trump.

Investir 55 millions de francs aux
Etats-Unis aprés'élection de Do-
nald Trump et les premiéres in-
dications sur son programme trés
conformes a ses déclarations en
campagne crée plut6t la surprise.
Encore plus lorsqu’il s’agit d'un
groupe suisse controlé par unin-
vestisseur russe. Cette heureuse
coincidence pourrait se faire plus
fortement remarquer aux Etats-
Unis que le voyage de quelques
membres du Parlement suisse
pour se poser en défenseurs du li-
bre-échange. Méme si, du point
de vue chronologique, il y a de
trés fortes chances qu’Oerlikon
ait pris cette décision bien avant
P'élection de Trump. Elle montre

en tout cas quau-dela de (ou
méme malgré) toute considéra-
tion politique, la création d’un
nouveau site aux Etats-Unis peut
répondre parfaitement a une lo-
gique industrielle. Une produc-
tion locale, pour répondre de ma-
niére aussi flexible que possible
aux exigences des clients, tanten
termes de délais qu'au niveau des
caractéristiques des piéces livrées.
S’ajoute a cela une intégration
verticale plus claire. Une ap-
proche d’autant plus intéressante

‘qu'il Sagit de production additive

(impression 3D), pouvant suggé-
rer une certaine ubiquité par des
fichiers de base pouvant étre
transmis partout. PAGE 6

Le taux d’imposition

optimal documenté

RIE Il. Deux chercheurs de I’Université de Lausanne
ont tenté de I’établir par rapport aux finances cantonales.

Dans le climat trés tendu et trop
souvent délirant qui s’est installé
depuis plusieurs semaines en vue
du vote populaire de dimanche
prochain sur la troisiéme Ré-
forme de I'imposition des entre-
prises (RIE IIT), la publication
d’une recherche universitaire
portant sur le taux unique opti-
mal par rapport aux finances pu-
bliques des cantons ne peut qu’at-
tirer  lattention. Méme
tardivement.

Marius Briilhart et David Staubli
(HEC Lausanne) parviennent a
la conclusion que le taux d’impo-
sition devrait étre fixé entre
12,5% et 15,5%. Sans surprise par
rapporta ce qui se dit en général

MARIUS BRULHART.
L’élasticité fiscale dépend
des entreprises.

a ce sujet depuis le début de la
campagne. La sensibilité fiscale
des entreprises est en partie me-
surable a partir de bases de don-
nées. PAGE8

Montee en gamme des automates

SELECTA. Le groupe suisse de vending (distributeurs d’aliments et boissons) est leader en Europe. Objectif: le rester.

PHILTPPE REY

Le parcours du groupe Selecta,
basé a Cham (Zoug), a été mou-
vementé depuis son going private
en 2001. Suite al'acquisition par
Compass, puis les deux transac-
tions de private equity réalisées
par Allianz Capital Partners et
KKR

Les deux premiers n’ont pas été
les meilleurs pour le numéro un
de la distribution automatique
food en Europe. Le troisiéme est
réputé pour son excellence dans
le private equity. KKR, qui a re-
pris la majorité de Selecta en oc-
tobre 2015, y a mis en place I'été
dernier un nouveau directeur gé-

néral (CEO), David Flochel, pré-
cédemment directeur général de
Mars Drinks en Amérique du
Nord. KKR n’est pas réputé pour
musarder, mais s’avere indénia-
blement I'un des opérateurs les
plus efficaces dans I'industrie du
private equity.

Différents programmes sont mis
en oeuvre chez Selecta en matiére
d’organisation (plus agile), d’ex-
cellence opérationnelle (produc-
tivité, portefeuille de machines,
sourcing), de croissance (effica-
cité des ventes, vente de concepts,
service de café sur lieux de travail
ete-commerce). Et d’innovation
(category management, numeri-
sation et connectivité).

Autant de fondements difficiles
S'agissant d’une activité ancienne
face a des attentes élevées de ser-
vice, une grande qualité et une
expérience unique pour les
clients (B2B) et les consomma-
teurs (B2C).

Selecta a généré un cash-flow
élevé au quatriéme trimestre de
2015-16 (clos a fin septembre).
Le cash-flow libre a atteint 42,2
millions d’euros, a taux de
change réels. Sur I'exercice entier,
le free cash-flow s’est monté a
34,5 millions d’euros (plus 10,1
millions), du fait d’'un premier
trimestre négatif. Les dépenses
d’investissements (capex) sont
optimisées, al'inclusion de celles

dans de nouvelles affaires et de
nouvelles technologies. La marge
brute s’est améliorée de deux
points a 69,8% (par rapport au
troisiéme trimestre). Son résultat
brut d’exploitation (EBITDA)
ajustéa progressé de 5,3% 36,6
millions d’euros (par rapportau
dernier trimestre 2014-15). Les
dépenses d’investissements sont
plus basses. Celles-ci doivent au-
jourd’hui remplir des critéres
plus stricts en matiére de seuil
d’approbation, d’exigences de re-
tour sur capital employé. Le
controle du département finan-
cier a été renforcé, notamment
en termes de suivi et reporting.
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Bilan en recul marqué
pour le GGBa

PROMOTION ECONOMIQUE.
Le nombre d’entreprises attirées
dans les cantons de Suisse occi-
dentale par le Greater Geneva
Berne area (GGBa) a encore re-
culé. Lorgane de promotion éco-
nomique a favorisé I'implanta-
tion de 42 sociétés étrangéres, qui
fontespérer 160 nouveaux postes
aunan et 500 a trois ans.

En comparaison, en 2015, cet or-
ganisme régional avait annoncé
51 implantations, pour plus de
200 emplois & un an et plus de
6004 trois ans. En 2014, il y avait
87 implantations, qui devaient
générer plus de 400 postes & un
an et plus de 1000 a trois ans.
Plusieurs entreprises ont reporté
leur décision a cause d’un
contexte international et national
incertain, a commenté le GGBa
mardi dans un communiqué. Et
de citer le Brexit, 1a politique aux
Etats-Unis, l'initiative contre
l'immigration de masse, le franc
fort, ou encorela réforme del'im-
position des entreprises.

La plateforme s’est concentrée
sur des secteurs ciblés comme les
sciences dela vie, la nutrition, Yin-
dustrie 4.0 ou les micro-nano-
technologies. Ses douze représen-
tants a I'étranger ont prospecté
auprés de plus de 700 firmes.
Le GGBa a amené 123 entre-
prises étrangéres a venir effectuer
des visites. Eten plus desimplan-
tations concrétisées, il a identifié
plus de 200 nouveaux projets,
portant a plus de 800 le nombre
de projets actifs dans le pipeline.

Cela permet d’étre «raisonnable-
ment optimiste» pour les années
avenir, dit son directeur Thomas
Bohn.

Crééen 2010, le GGBaestfinancé
par six cantons de Suisse occiden-
tale: Berne, Fribourg, Vaud, Neu-
chatel, Genéve etle Valais. Le Jura
n’en fait pas partie.

Les cantons ont renouvelé leur
partenariat, qui arrivait a
échéance fin décembre. Mais ces
derniéres années, les non léma-
niques ont souvent regretté de
n’obtenir qu'une faible part du
gateau. Fribourg par exemple,
qui verse quelque 300.000 francs
paran, n’avait enregistré que trois
implantations étrangeres grace
au GGBaen 2015.

Le GGBa n’a pas voulu chiffrer
la répartition géographique des
visites et des implantations en
2016.1aseulement indiqué qu'il
yaeudes visites et des implanta-
tions dans chacun des six cantons.
L'organisme régional ne commu-
nique pas non plus de liste des en-
treprisesa la demande de ces der-
niéres. Il mentionne toutefois
quelques noms. La société brési-
lienne Wama Diagnostica (diag-
nostic médical) s’est installée'an
passé a I'institut BioArk a Mon-
they (VS). Elle pourrait passer de
un salarié a dix salariés d’ici &
2020.

Autre exemple, I'entreprise rou-
maine Teamnet (intégration IT
et drones) qui a choisi 'Innova-
tion Park de 'EPFL a Ecublens
(VD). —(ats)

Le canton de Genéve
a renforcé ses secteurs forts

Plus de 20 entreprises étrangéres se sont établies 2 Genéve en 2016.
Elles prévoient de lancer prés de 250 emplois sur trois ans, surtout
dans la finance, les nouvelles technologies et le négoce de matiéres
premiéres, aindiqué le Service de la promotion économique genevoise
(SPEG). L'année 2016 aura vu I'inauguration du Campus Biotech.
Les incubateurs cantonaux s'appuient sur des résultats positifs, malgré
la conjoncture difficile. Les deux fondations ont attiré une quinzaine
de nouvelles start-up. Les investissements dans les start-up dans le
canton ont atteint prés de 125 millions de francs, en augmentation.
Le SPEG a accompagné prés de 580 entrepreneurs. Plus de 250 so-
ciétés ont été soutenues par plusieurs institutions. Etle Canton alancé
début janvier une nouvelle direction générale du développement éco-
nomique; de la recherche et de I'innovation (DGDERI). — (ats)

Plus de 600 créations d’emplois
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Nouveaux questionnements

RIE Il Deux chercheurs de 1’Uni de Lausanne ont tenté d’évaluer le taux d’imposition unique optimal pour les cantons.

Dans le cadre du vote populaire
sur la troisiéme réforme des en-
treprises (dimanche prochain),
deux chercheurs de la Faculté
des HEC de'Université de Lau-
sanne ont estimé la valeur opti-
male d’un taux d’imposition
unique des entreprises permet-
tant ala Suisse de rester compé-
titive en matiére d’imposition
touten minimisantle manque a
gagner pour les finances pu-
bliques. Marius Briilhart et Da-
vid Staubli l'ont sans surprise
fixé entre 12.5% et 15.5%.

Tis se sont en particulier appliqués
a mesurer 'une des grandes in-
connues de cette réforme: la réac-
tivité des entreprises face a une

modification de leur charge fis-
cale (élasticité des bénéfices dé-
clarés). En se basant sur des don-
nées provenant de plus de 2000
communes suisses et sur I'étude
de leffet de I'abolition d’avan-
tages fiscaux liés 2 la Lex Bonny
dans certaines communes vau-
doises. Briilhart et Staubli s’en
tiennent a I'approximation sui-
vante: une augmentation de 10%
dela charge fiscale des entreprises
imposées au régime ordinaire
conduirait 3 une réduction des
marges imposables de 14 4% en
moyenne. En d’autres termes,
I'élasticité fiscale relative aux en-
treprises ordinaires se situerait en-
tre-0,1 et-0,4.

En utilisant deux méthodes d’es-
timation empirique complémen-
taires, ils estiment que les entre-
prises a statut spécial seraient
environ sept fois plus réactives
aux modifications de leur charge
fiscale que les entreprises impo-
sées au régime ordinaire.
Lélasticité fiscale se situerait ainsi
entre -0,7 et -2,8, ce qui signifie
qu'une augmentation de la
charge fiscale de 10% réduirait les
bénéfices imposables de ces en-
treprises de 7 a 28%.

Il est donc bien plausible que les
revenus fiscaux pour les com-
munes se voient ainsi réduits si
la charge fiscale de ces entre-
prises venait & augmenter.

Les chercheurs ont également
pris en considération le facteur
de la propension des types d’en-
treprises a tirer profit des nou-
velles possibilités de déduction,
c'est-a-dire leur capacité a réduire
leur charge fiscale. Ils estiment
que les entreprises a statut spécial
devraient pouvoir bénéficier de
ces possibilités de déduction dans
une plus large mesure que les en-
treprises imposées au régime or-
dinaire.

Les auteurs considérent I'estima-
tion comme le résultat d’'une
étude préliminaire. D’autres fac-
teurs déterminants dans la fixa-
tion de ce taux restent encore in-
connus.®

La réactivité des entreprises face au changement de régime fiscal

David Staubli, assistant diplomé
a1a Faculté des HEC de 1'Uni-
versité de Lausanne, aacccompa-
gné le professeur Briilhart dans
cette recherche. Il revient sur les
points important concernant la
RIE ITL.

Votre étude est sortie le 26 jan-
vier. Est-ce que vous avez eu des
retours?

La presse alémanique s’est inté-
ressée plus a notre étude puisque
celle-ci est en allemand. La NZZ
a écrit un article a ce sujet et la
chaine SRF est venue intervie-
wer le professeur Briilhart. -

Comment expliquez-vous ce
déchainement médiatique pen-
dant cette campagne entre oppo-
sant et partisan?

1y a pas mal d’incertitudes sur
les conséquences que cette ré-
forme aura, et notamment a quel
niveau pour le pays. Il y a une
guerre des chiffres entre oppo-
sants et partisans. Et cela montre
un niveau d’incertitude élevé
dans le débat.

Quel est votre sentiment

sur le résultat du vote?
Jen’oserais pas faire de pronostic.
Sil'on se référe aux sondages, au
début ceux-ci prévoyaient un
Oui pour la RIE ITI mais les ré-

DAVID STAUBLI. «Notre base
de données couvre les années
2003 a 2013.»

cents résultats montrent que le
Nona gagné du terrain. C'estun
débat tres serré.

Dans votre étude, vous mesurez
I'élasticité fiscale des entreprises,
c’est-a-dire leur sensibilité.Par
quelle méthode &tes-vous arrivé
a ce résultat?

Nous avons travaillé avec une
base de données qui regroupe des
statistiques de 2003 4 2013. Nous
avions & disposition le taux d’im-
position dans toutes les com-
munes suisses pendant ces onze
années, ainsi que la base imposa-
ble des entreprises dans toutes ces
communes. Nous combinons
I’analyse statistique de ces don-
nées avec des résultats obtenus
dans d'autres pays pour arriver a
une élasticité des entreprises au
régime ordinaire entre -0.1

et-0.4. Mais I'élasticité des béné-
fices des entreprises 4 statut spé-
cial s’avere étre environ sept fois
plus forte que celle des entre-
prises ordinaires. Ces bénéfices
sont donc en effet trés sensibles
a des variations d’imp0ts.

Quelles seraient les consé-
quences de la réforme a moyen
terme en Suisse?

C'esttres difficile a estimer. Cela
dépend surtout des réactions des
cantons. Le systéme fiscal dé-
pend du taux d’imposition choisi
au niveau cantonal. Toutefois,
travers notre étude, nous esti-
mons que les entreprises a statut
spécial sont environ sept fois plus
réactives aux modifications de
leur charge fiscale que les entre-
prises imposées au régime ordi-
naire. Le systéme actuel qui pré-
voit un taux d’imposition plus
faible pour les entreprises a statut
spécial est dans'intérét fiscal de
la Suisse. Mais il y a un consen-
sus qui veut abolir ce statut caril
ne répond plus aux normes in-
ternationales. Au vu de I'impor-
tance de I'élasticité fiscale des en-
treprises a statut spécial, il est
dans I'intérét du pays de propo-
ser des mesures compensatrices
a ces entreprises, Dans cette op-
tique, cette réforme propose éga-
lement de nouvelles déductions

aux sociétés. Et c’est bien 13 toute
ladifficulté, car nous ne connais-
sons pas exactement I'étendue
potentielle de ces allégements.
Nous ne pouvons pas prédire
dans quelle mesure et quel type
d’entreprise bénéficiera de ces
naouvelles possibilités de réduc-
tion.

D’apres votre travail, le taux
optimal d‘imposition se situerait
entre 12,5% et 15,5%. Pourquoi
une fourchette et non un taux
précis?

Différents facteurs ont déter-
miné ce taux optimal d’imposi-
tion. En plus des élasticités cal-
culées, la répartition de la base
imposable.entre les entreprises
ordinaires et celles & statut spécial
est notamment pris en compte.
Ce qui vient  affirmer que le
taux optimal est différent pour
chaque canton. Cette fourchette
a été trouvée par estimation de
la gestion des déductions. Le
12.5% représente le taux ot les
entreprises ordinaires et celles &
statut spécial ontles mémes pos-
sibilités de profiter des nouveaux
allegements fiscaux. Mais si les
entreprises a statut spécial peu-
vent faire plus de déductions,
alors les cantons auront moins
intérét a réduire le taux d'impo-
sition, d’ottle 15.5%.m '




