
vendredi 24 janvier 20142 FORUMPAGE

PIERRE-JEAN WIPFF*

Pour soutenir l’innovation, créer
de l’activité économique et stimu-
ler la création d’emplois locale-
ment, nombreux sont les cantons
qui se sont équipés d’un arsenal
élaboré comprenant subsides fi-
nanciers et accompagnements di-
vers.
Depuis 2013, le canton de Vaud
a innové en la matière en lançant
un soutien tripartite incluant une
société, un partenaire financier et
le canton lui-même.
Voici comment cela fonctionne.
Toute société peut solliciter de
l’aide afin de répondre à un be-
soin à forte valeur ajoutée tel que
le déploiement de ses ventes, l’in-
dustrialisation, le développement
de sa ligne de produits, etc. Cela
dit, la société en question doit
avoir une forte dimension tech-
nologique (lien avec les hautes
écoles, propriété intellectuelle so-
lide) et avoir atteint un stade de
maturité où son activité commer-
ciale est effective. Le partenaire
financier quant à lui, doit appor-
ter des fonds dans la société sous
la forme de capital. Enfin, le can-
ton participe au montage en
contribuant sous forme d’un prêt
à hauteur de la somme investie
par le partenaire financier - en-
tre 300.000 et 500.000 francs.
La société a un maximum de
10 ans pour rembourser ce prêt.
Ainsi, au travers de cet effet de le-
vier, une société répondant aux
critères d’éligibilité, peut lever
jusqu’à 1 million de francs par-
tagés entre 500.000 francs en ca-
pital et 500.000 francs de prêt.

Si ce montage permet d’injecter
plus de fonds dans les sociétés et
ainsi de favoriser leur développe-
ment, en quoi l’intervention du
canton pourrait-elle perturber la
relation investisseurs-fondateurs?
A priori, en contribuant sous

forme de prêt, le canton n’ac-
quière pas de pouvoir décisionnel
dans la société et laisse celui-ci aux
mains de ceux qui détiennent le
capital à savoir les fondateurs et
les investisseurs. Par conséquent,
l’effet de levier du canton pour-
rait à première vue apparaître
neutre. Cependant, de par sa na-
ture non dilutive, la contribution
cantonale offrirait un réel avan-
tage aux fondateurs au détriment
des investisseurs. En effet, ce mon-
tage financier viendrait en com-
pétition avec l’investissement en
capital. Il aurait pour conséquence
de diminuer les leviers de plus-va-
lue des investisseurs et parallèle-
ment limiterait leur accès pouvoir
décisionnel sur les questions stra-
tégiques du devenir des sociétés
dans lesquelles ils placent leur ar-
gent.
Quels sont alors les avantages de
ce montage pour les investisseurs?
Dans les faits, les investisseurs in-
tervenant à ce stade précoce d’une
société sont essentiellement du
type «business angels». Ces der-
niers jouent un rôle essentiel dans

le développement des sociétés de
notre pays, car ils interviennent à
un moment de maturation des so-
ciétés où le risque économique est
extrêmement important.
Si les business angels sont dyna-
miques dans la région, leur capa-

cité de financement reste pour-
tant limitée par rapport à la
demande sans cesse croissante.
Cette croissance se traduit premiè-
rement par une augmentation de
la somme minimale nécessaire au
démarrage des sociétés; pour
exemple, les start-up du secteur des
sciences de la vie ont besoin d’un
capital de départ particulièrement
important. Deuxièmement, elle
s’explique par une hausse du nom-
bre de sociétés en demande d’in-
vestissement. Troisièmement, en
raison de la situation économique
actuelle incertaine, les investisseurs
institutionnels – les capital ris-
queurs – prennent le relais de l’in-
vestissement de plus en plus tard,
lorsque les sociétés ont atteint un
stade de maturité dans lequel les
risques relatifs à la capacité à géné-
rer des revenus ont été éliminés
(risques technologiques, barrières
à l’entrée des marchés,…). Autre-
ment dit, au stade de démarrage
des projets technologiques, il est
nécessaire de réunir plus d’argent
pour financer plus de sociétés plus
longtemps.

Par ailleurs, en poussant l’analyse
un peu plus loin, l’argument se-
lon lequel l’intervention du can-
ton limiterait l’accès aux parts so-
ciales ne tiendrait pas la route. En
effet, de par sa contribution finan-
cière complémentant l’investisse-
ment en capital dans un ratio de
1 pour 1, le canton offre en théo-
rie la possibilité aux investisseurs
de doubler leur probabilité de
faire une plus-value en prenant
des parts dans 2 fois plus de socié-
tés.
Il y a donc deux avantages à ce
montage financier tripartite. Le
premier est de réussir à réunir les
fonds nécessaires au développe-
ment de projets individuels par
une contribution conjuguée des
investisseurs et du canton et le se-
cond réside dans le fait que cette
contribution cantonale participe
à minimiser le risque pris par les
investisseurs, en leur permettant
de miser dans plus de sociétés.
Ainsi, l’intervention du canton ne
doit certainement pas être inter-
prétée comme une compétition
avec les investisseurs mais comme
une stimulation, un réel effet
synergique pour que les accords
se concluent. En finalité, ce sou-
tien tripartite permet à chacun de
tirer son épingle du jeu. La valo-
risation des innovations élaborées
sur l’ensemble du territoire vau-
dois se voit stimulée au travers du
tissu économique local, dans une
configuration où la dilution des
parts sociales des fondateurs ainsi
que les risques associés à l’inves-
tissement restent limités.
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Les avantages du montage
financier tripartite vaudois
Le modèle lancé l’an dernier permet de réunir les fonds nécessaires au développement de projets individuels.

LA VALORISATION DES INNOVATIONS

ÉLABORÉES SUR L’ENSEMBLE DU TER-
RITOIRE SE VOIT STIMULÉE AU TRA-
VERS DU TISSU ÉCONOMIQUE LOCAL.

L’opportunité du private equity
Les rendements 
des placements sont
nettement supérieurs 
à ceux réalisés
dans les actions cotées.
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Spirella, SR Technics, Logitech,
Geberit et Ticketcorner ne sont
que quelques exemples de célè-
bres transactions de capital-inves-
tissement réalisées récemment en
Suisse. Le capital-investissement
(en anglais: private equity) dési-
gne la participation directe dans
des sociétés non négociées en
bourse. Pour simplifier, il s’agit en
général pour les investisseurs, ap-
pelés «Limited Partners», d’inves-
tir dans un fonds de capital-inves-
tissement qui participe ensuite à
7 à 10 entreprises. Une fois at-
teints les objectifs de croissance
prévus, la part de capital est ven-
due à l’entreprise ou mise en
bourse. L’an dernier en Suisse, se-
lon l’association faîtière SECA, les
fonds de capital-investissement
ont investi 1,8 milliard d’euros
dans 101 entreprises au total, soit
nettement plus que lors des an-
nées passées, et même plus que
durant les années 2007-2008 qui

ont précédé la crise financière. 
Des études empiriques ont mon-
tré que les rendements des place-
ments de capital-investissement
sont nettement supérieurs à ceux
réalisés dans les actions cotées.
Outre sa surperformance par rap-
port aux indices boursiers ces der-
nières années, cette catégorie de
placements ne manque pas d’ar-
guments. Au sein de la région ger-
manophone notamment, il existe
un vaste éventail d’entreprises pri-
vées de taille moyenne qui consti-
tuent l’épine dorsale de l’écono-
mie. Celles-ci sont de plus en plus
nombreuses chaque année à être
confrontées à une succession non
réglée, ce qui représente un vaste
pool d’investissements pour les
entreprises de capital-investisse-
ment. En Suisse, 50.000 à 60.000
entreprises vont connaître un
changement de génération dans
les cinq ans à venir.
L’aspect économique notamment
ne doit pas être ignoré. Les fonds
propres mis à disposition par les
investisseurs en capital-investisse-
ment permettent non seulement
de régler la succession des entre-
prises familiales, mais aident éga-
lement les entrepreneurs à pour-
suivre le développement de leur
société et à établir avec succès de
nouvelles technologies. L’objectif

principal des investisseurs en ca-
pital-investissement est de contri-
buer au développement et à la ren-
tabilité des entreprises acquises
et d’améliorer durablement leur
position sur le marché. En fin de
compte, le capital-investissement
ne profite pas qu’aux actionnaires,
mais également aux collabora-
teurs et à l’économie dans son en-
semble, grâce à la création de nou-
veaux emplois, par exemple. Le
principal inconvénient des place-
ments de capital-investissement
réside dans leur long horizon d’in-
vestissement, ainsi que dans l’illi-
quidité qui en découle. Cela s’ex-
plique par le fait que les sociétés
de capital-investissement, en tant
qu’investisseurs à long terme,
conservent en règle générale les
sociétés de leur porte-feuille pen-
dant 3 à 5 ans avant de les céder
et de générer une plus-value pour
les investisseurs.
En raison des risques susmention-
nés et de l’investissement mini-
mal relativement élevé, les place-
ments de capital-investissement
sont généralement réalisés par des
investisseurs institutionnels tels
que des banques, des assurances
ou des caisses de pension, ainsi que
par des particuliers fortunés.
De par ses caractéristiques spéci-
fiques, le capital-investissement

contribue largement à la diversi-
fication et donc à l’optimisation
du profil risque/rendement d’un
portefeuille.
Une enquête menée actuellement
par SEI à l’échelle mondiale mon-
tre que 36% des investisseurs et
gérants de fonds interrogés en-
visagent d’augmenter leur expo-
sition au capital-investissement
(contre 26% en 2011). Tous évo-
quent les perspectives de rende-
ment et l’effet de diversification.
En Suisse, les caisses de pension
investissent en moyenne près de
1% à 2% de leurs actifs en capital-
investissement. En Europe, ce
chiffre s’élève en moyenne à plus
de 3%. Il atteint même 6% à 7%
aux Etats-Unis. Les grandes fon-
dations des universités américai-
nes investissent jusqu’à 20% de
leurs actifs en capital-investisse-
ment.
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Plus de 50% des sondés
d’une enquête de la HEG
ont l’impression que leur
niveau de sécurité 
a diminué.

EMMANUEL FRAGNIÈRE
JOANNA MAYET-GROS*

Dans le cadre du Forum «Et Main-
tenant» du 3 octobre dernier, orga-
nisé par la ville de Nyon, Uniglo-
bal Union et le magazine Bilan,
la Haute Ecole de Gestion de Ge-
nève a cherché à comprendre où
la population plaçait le curseur en-
tre sécurité et liberté.
Notre enquête de sondage réali-
sée auprès de plus de 200 person-
nes dans l’arc lémanique montre
d’une manière générale que le sen-
timent d’insécurité est grandissant.
C’est du moins, ce que pensent plus
de la moitié des personnes inter-
rogées, puisque 56% d’entres elles
ont répondu qu’elles avaient l’im-
pression que leur niveau de sécu-
rité avait diminué. 
A noter toutefois qu’environ 40%
ont l’impression que leur niveau de
sécurité n’a pas changé. Ce senti-
ment se reflète également, lorsque
nous demandons à nos sondés s’ils
ont déjà eu peur de se faire agres-
ser. Là encore, 64% d’entres eux ré-
pondent par l’affirmative. Par
exemple, près de 80% des person-
nes interrogées disent ne jamais
prendre d’auto-stoppeur. Ce qui est
toutefois déconcertant, c’est que
cette peur n’affecte que faiblement,
voir pas du tout leur qualité de vie.
C’est du moins ce qu’affirment
85% des répondants. Ce phéno-
mène s’observe aussi à travers leur
comportement pour éviter les
agressions. Ainsi, bien que certains
quartiers ou lieux soient quelques

fois évités pour ne pas faire de mau-
vaises rencontres, la plus grande
partie des personnes interrogées
n’évitent toutefois pas les transports
en communs, ni même de sortir
seul(e) le soir ou encore de porter
certains types de vêtement. Ces per-
sonnes déclarent également ne ja-
mais porter de moyens de défense
tels qu’une arme ou un spray au
poivre. Suite à ce constat, nous vou-
lions savoir si les pouvoirs publics
entreprenaient les bonnes mesures
pour assurer la sécurité en ville. A
cette question, les avis sont mitigés
entre «plutôt oui» et «plutôt non»;
avec toutefois, un léger avantage
pour le oui. Les sondés sont même
d’accord, en tout cas pour la majo-
rité d’entres eux, de voir fleurir des
caméras de surveillance dans les
centres urbains. Toutefois, et c’est
à nouveau un paradoxe, sans que
cela n’affecte leur vie privée. En ef-
fet, près de 60% des répondants
sont révoltés par les agissements
des Facebook, Microsoft, Apple,
Google, et Yahoo et consorts qui di-
vulguent nos données personnel-
les «à tout va» sans aucun scrupule.
Tandis que les 40% restant ne sem-
blent pas du tout affectés par ces
pratiques. Comme solution pour
lutter contre l’insécurité, la plupart
des sondés pensent que l’augmen-
tation des effectifs de police, la ré-
introduction des cours de civisme,
l’installation de caméras de surveil-
lance ou encore l’augmentation du
nombre de travailleurs sociaux se
révèleraient être des politiques ef-
ficaces. En conclusion, notre étude
révèle que même si le sentiment
d’insécurité semble plus fort au-
jourd’hui, la population n’est pas
encore prête à faire des concessions
sur ses libertés.
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Le sentiment de sécurité
a très nettement reculé

L’initiative de l’UDC
«Contre l’immigration 
de masse» ne résout pas
les problèmes de la libre-
circulation. Mais fait 
du bashing anti-Europe.
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Le discrédit jeté sur l’UE et sa po-
litique fait désormais partie des
traditions de notre pays. Après une
campagne de dénigrement systé-
matique depuis plus de vingt ans,
quiconque y voit encore des traits
positifs doit se justifier. Même le
fait que le principe de la libre cir-
culation des personnes (LCP) de
l’UE soit fondamentalement une
mauvaise chose semble faire l’una-
nimité : pour les conservateurs de
droite, la LCP fait partie de l’«uto-
pie de gauche», pour une partie de
la gauche, elle est un instrument
du néolibéralisme, un laissez-pas-
ser pour le libre-échange avec un
«capital humain» bon marché.
Pour une partie des Verts, la LCP
est responsable de la destruction
de l’environnement, alors que la
migration due à l’appauvrisse-
ment du tiers-monde devrait être

perçue comme une conséquence
de la répartition inéquitable des ri-
chesses de ce monde. Pour la plu-
part des autres, la LCP est un mal
nécessaire, une couleuvre qu’il faut
avaler si l’on ne veut pas compro-
mettre les «Bilatérales qui ont fait
leurs preuves» et dont la Suisse
profite économiquement tout en
lui accordant un statut spécial au
sein de l’espace juridique euro-
péen. Le fait que les libertés fon-
damentales de l’UE nouvellement
acquises, dont la LCP, sont une va-
leur digne d’être défendue et
qu’un espace juridique commun
peut induire un lent réajustement
de conditions de vie inégales, est
passé sous silence. A l’évidence,
l’UE commet des erreurs. Il est
tout aussi évident que le processus
d’union de l’Europe est une suite
de démarches qui, en soi, sont loin
d’être parfaites. De même, l’Union
tarde à procéder aux réformes qui
sont pourtant indispensables. Or,
c’est notamment une inquiétante
renaissance du nationalisme et la
défense persistante d’intérêts par-
ticuliers qui sont responsables de
cette lacune. A l’inverse, la belle
prospérité suisse du moment ne
réhabilite pas le Sonderfall. 
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Le dénigrement de l’UE
est une tradition suisse
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