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Initiative 99% = intéréet 0%

PHILIPPE KEMEL

' AGEFI

Avocat - Associe PYTHON

Malgré ses échecs cuisants de-
vant le peuple qui a rejeté
massivement le 30 novembre
2014 Pinitiative «Halte aux
privilége fiscaux des million-
naires {abolition des forfaits
fiscaux)» et le 14 juin 2015
celle intitulée «Imposer les
successions de plusieurs mil-
lions pour financer notre
AVS», la gauche, et pas seule-
ment extréme gauche, vu
que Christian Levrat fait par-
tie du comité, s'entéte en lan-
gant «Alléger les impots sur
les salaires, imposer équita-
blement le capital+ appelée
également «Initiative 99%»,

Les initiants proposent d’intro-
duire dans la Constitution fédé-
rale un article 127a dont 'alinéa
premier stipule que «les parts du
revenu du capital supérieures a
unmontant dafini parlaloi sont
imposables a hauteur de 15076,
L'alinéa 2 précise quant a lui que

les recettes supplémentaires qui
découlent de I'imposition a hau-
teur de 150%au lieude 1000 des
parts du revenu du capital au sens
de 1'al.1 sont affectées & une ré-
duction de I'imposition des per-
sonnes disposant de petits ou
moyens revenus du travail oua
des paiements de transferten fa-
weur de la prospérité sociales,
Cette initiative est a rejeter abso-
lument pour différentes raisons.
Tout d'abord, alors que la force
d'un pays et du notre en particu-
lier est de renforcer la cohésion
sociale, la proposition d'article
127aestclivante et tente de dres-
ser les personnes fortunées et
celles qui le sont moins les unes
contre les autres, Elle repose sur
un vieux mythe d'une partie de
la gauche selon lequel le monde
est divise entreles gentils pauvres
et les méchants riches. Je dirais
meéme gu'elle est politicienne-
ment clivante dansla mesure ot
il appartiendra au législateur de

fixer une limite entre les bons et
les mauvais capitalistes, Dans leur
argumentaire les initiants sem-
blent tracer une frontiére entre
cet dont les revenus de capitausx
seront supérieurs ouinférieurs a
100.000 francs.

[ serait quand méme idiot de se

priétaire de plus de 10% de lasc-
ciéta, Par ailleurs, les initiants
semnblent considérer que le capi-
tal et ses revenus sont imposés de
maniére privilégiée dans notre
pays. Or, teln'est pas le cassil’'on
compare la situation helvéetique
avec celle existant dans de trés

mettre @ dos nombreux
les bobos qui pays  euro-
ont hérité de LES INTTTANTS SEMEBLEMNT peens.

papa ou de CONSIDERER Par exermnple,
maman, mais de nombreux
qui votent a QUELE CAPITAL Etats ne
gauche... ET 5ES REVENUS SONT connaissent
En  second IMPOSES DE MANIERE pas. ou plus,
lieu, I"«Initia- y l'impét sur la
tiwve 99% wa PRIVILEGIEE fortune et les
bien au-dela DANS NOTRE PAYS. revenus du

d'une simple

augmentation de la part imposa-
ble des revenus du capital. En ef-
fet, elle introduit également 'im-
position des gains en capitawx et
supprime la réduction d"imposi-
tion des dividendes dans "hypo-
thése ol un actionnaire est pro-

L’industrialisation des start-up
entre réve et réalité

DAMARICE LA
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Industrialiser une recherche
est-ce un parcours de combat-
tant ou une mission impossi-
ble? Quel est avenir de I'inno-
vation sur le moyen terme et
quelles en sont ses retombées
économique? Ce sont les ques-
tions que se sont posées Star-
Tech et un sondage écono-
migque mené ces 5 derniéres
années sur la problématique de
I'industrialisation et du par-
cours des start-up en Suisse.
Notamment en ce qui
concerne les investissements
dela Confédération en matiére
d'innovation.

D ce fait, nous chservons depuis
plusieurs années qu’un écart se
creuseentre 'investissement pour
la création de I'innovation, par les
activités derecherche et 'établisse-
mentde brevets, et d autre part 'in-
westissernent demandé pour les
amener jusqu'a l'industrialisation
et la création d'une valeur écono-
migue durable pour 'exportation.
C’est un enjeu économique ma-
Jjeur

Commengons par raconter Ihis-
toire dela jeune pousse au tout dé-
butde son cycle! Il est relativement
simple pour un porteur de projet
en lien aves un laboratoire ou une
structure de recherche d'obtenir un
financement pouvant aller jusqu’a
500,000 francs. Sur ce finance-
ment, la recherche et le développe-
ment peuvent prendre quelques
années jusqu'a l'obtention d'un
brevet, Arrive alors I'etape de la
création d'un produit! La plupart
des start-upou des porteurs de pro-
jet s2 retrouvent face a deux défis

majeurs: pouvair transformer leur
innovation en produit puis amener
ce produit sur un marche d'expor-
tation.

Pour transformer une innovation
en un produit, la start-up a besoin
d'engager de nouvelles ressources,
d'identifier des fournisseurs clés,
daller ala recherche d'un marché
test en Suisse, de développer de
nouveaux marchésen Europe, aux
USA et dans le reste du monde Et
face a I'absence de financement no-
tamment des fonds publics qui ne
subventonnent que la recherche,

POUR CELLES
QUL ARRIVENT EN FHASE
DINDUSTRIATISATION,
LE CHRONO EST
ENCLENCHE ET LA COURSE
FPOUR LA MISESURLE
MARCHE EST LANCEE.

elle doit souvent freiner "avance-
mentdu projet, étirer les délais, 1i-
miter 'engagement de nouvelles
ressources, et surtout retarder la
collaboration avec des fowmisseurs,
StarTech travaille depuis plusieurs
années pour offrir une plateforme
d'industrialisation, qui heberge et
soutientles projets d'industrialisa-
ton des jeunes pousses jusqu’a leur
trojs premiéres année de mise sur
le marche, Deédige a intervention
et au soutien de ces projets dans
cette phase critique, 1a sociéte pro-
POSe U acoompagnement sans le-
quel leschances de survie des por-
teurs de projet se réduisent
considérablement, voire de plusde
la moitie,

La plupart des start-up ne trouvant

pas I'investisserment adapté ni les
ressources appropriges dansle bon
timing, décident souvent d’'aban-
donner leur projet et de se lancer
dans un nouveau développement.
Pour celles qui arrivent en phase
d'industrialisation, le chrono est en-
clenché et la course pour la mise
sur le marchéestlancés 1a reussite
du prajet est surtout une question
de bon timing communément
connu comrme le stime-to-markets.
Il se traduit par la durée de déve-
loppement dun produit jusqu’a sa
mise sur le marche,

Le paradoxe d'investir sans comp-
ter par petites tranchesen phase de
recherches se confronte souvent a
la frilosité et le peu de prise de
risques des investisseurs —ne pou-
vant ohtenir les garanties deman-
dées — pendant les phases d'indus-
trialisation et la phase de mise sur
le marche,

La place et I'enjeu de l'innowvation
a long terme des start-up et des
PME représentent un défi majeur
pour le développement du tissu
économigque Suisse, De la Health
Valley & Ia Silicon Valley vy adlun
pas de fourmi ou un pas de géant. |

capital sont
imposas a un taux fixe inferieur
aceluiapplicable aux revenusdu
travail. Or, en Suisse, les cantons
ont'obligation d'imposer la for-
tune et certains, comme celui de
Geneave ol le taux maximurm est
de 1%, le font lourdement. De

plus, les revenusduca-
pital, sous réserve de ce
qui précéde, sont im-
poses de la méme ma-
niére progressive que
ceux du travail,

Enfin, laseule logique
suivie par les initiants
est celle de la haine du
riche d l'exclusion de
toute autre. En effet,
pourquod imposer un
revenu de 100 comme
s'il etait en réalité de
1507 Pourquod traiter
de maniére différente
les rewenus du capital
maobilier que ceux du
capital immobilier?
Comme je I'avais fait
au moment oi les
mémes personnes souhaitaient
notamment supprimer l'imposi-
tion d’apres la dépense, il estim-
portant de se mobiliser rapide-
ment et de lutter, déja au stade de
la récolte des signatures, contre

2017, Pannée
de tous les records

EMMANUEL FERRY

BANQUE PARIS BERTRAND STURDZA

L'exubérance financiére n'est
pas encore irrationnelle, Tl
mangue la phase ultime d’ex-
cés d’optimisme.

Onretiendra del'année 2017 le ta-
bleau de Léonard de Vinei «Salva-
tor Mundis, adjugé pour lasomme
record de 450,3 millions de dollars,
soit 4,5% le montant estimé par
Christie’s. Peu de tempsavant, l'at-
taquant brésilien Neymar a até
l'objet du plus coliteux transfert de
I'histoire entre le FC Barcelone et
le PSG pour 222 millions d’eurcs,
CQue penser alors de I'envolée du
hitcoin, en hausse de prés de 1900%
en 2017, Avec une valeur multi-
plige par prés de 1385x depuis
2013,1a bulle du bitcoin dépasssla
WTulip mania» de 1634-1637, qui
était la référence ultime en matiére
de bulle irrationnelle.

La sphere financiére présente
quelques signes d'excés mais, si
exubérance il y a, elle demeure ra-
tonnelle,

L'inflation des bilans des banques
centrales de moins de 10% en 2007
a 37.4% du PIB aujourd’hui a
réussi d s2 ransmettre aux actifs fi-
nanciers. La capitalisation bour-
siére mondiale approche le seuil
symbolique de 80 trillions de dol-
lars, soit 105% du PIB mondial.
Clest 20 wrillions de plus que le ni-
weau de 2007,

Aux Etats-Unis, la valeur des ac-
tions cotées et non cotées repre-
sente 132% du PIB. Le picde 2000
4151% du PIB pourrait étre atteint
d'ici fin 2018,

Enfin, nous observons 7 années
consecutives de surperformance
des actions par rapportaux obliga-

tons, la plus longue séquence de-
puis 1928,

N yaun an, les stratégistes de Wall
Street affichaient des attentes
conservatrices pour 2017, de seu-
lemnent +5% pour le S&PR00. Ce
chiffre a eté atteint dés le mois de
féwrier. La performance effective
surl'anneée dépasse 21%au 18 dé-
cembre,

Lesactionsaméricaines sontsur e
point de réaliser 14 mois conséecu-
tifs de hausse dans un contexte de
volatilité historiquement basse.
2017 Le S&P500 a enregistré seu-

ILY ATUN AN,

LES STRATEGISTES
DE WALL STREET
AFFICHAIENT DES
ATTENTES POUR 2017,
DE SEULEMENT +3%
FOUR LE 5&P300.
CE CHIFFRE
AFETE ATTEINT
EN FEVRIER.

lement 8 séancesa +/- 1%, lenom-
bre le plus faible depuis 1965, Les
trois grands indices Dow Jones,
S&PE00 et Nasdag 100 ant de-
passé simultanément leurs plus
hauts historiquesa 31 reprises cette
Annee.

La solidita de cette appréciation
s'explique par la continuité de 'ac-
tion des banques centrales qui ss
juxtapose désormais avec une re-
prise fondamentale et une intensi-
fication du regain d appéetit pourle
risque de la part des investisseurs.
Far ailleurs, le secteur de la techno-
logiea contribué & hauteur de 407
de la hausse

I'sInitiative 99%, Sinon, les ini-
Hants auront peut-étre 'idée de-
main delancer I'«Initiative ma-
nager+ destinée 4 imposer a
hauteur de 1500 les salaires de-
passant un certain seuil.m

Lz marché global de la dette a da-
passa leseuil de 230 trillions de dol-
lars, soit présde 325% du PIB mon-
dial. Aprés un montant émis record
de 1,8 trillion, le stock de dette des
entreprises totalise 8,7 trillions de
dollars, soit 45,2% du PIB.

Le rendement du High Yield eu-
ropéen est passesousle niveau des
taux des emprunts d'Etat TS, Le
taux a 2 ans US repasse au-dessus
du rendement du dividende du
S&P500. Le rendement de la dette
publique grecquea 10ans passeen
dessous de 4% en décembre, contre
19% au pirede la crise. Le Portugal
emprunte désormais a 5 ans au
taux de 0,4%. Enfin, 'Argentine a
érnis de la dette a 100 ans pour 16
milliards de dollars, pays a fait dé-
faut a 8 reprises au cours des deux
derniers sigcles

Cette liste de records non exhaus-
tive refléte le caractére exception-
neldel'annee 2017, La progression
des marchés actions sans volatilite
dans un contexte decrodssance sans
inflation et de liquidité abondante
est une configuration unique dans
la vie d un investisseur. 2018 saura
nous le rappeler tét ou tard.m



