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La pression sur I’'impdt sur la fortune se renforce

ENTREPRENEURS. Le fait que le systéme d’imposition suisse pénalise méme I’outil de travail est particuli¢rement critiqué. Méme la France I’a pourtant exempté.

PF17

Quelle fiscalité pour
nos entreprises?

CHRISTIAN AFFOLTER

Les réponses a notre question-
naire en ligne renforcentla pres-
sion sur I'impot sur la fortune, le
plus contesté par les entrepre-
neurs. Ils soulignent notamment
qu'ils'agit d’un impot spécifique-

ment suisse. Ce qui n’est pas tout
a fait vrai, puisque la France, la
Greéce, la Hongrie (immobilier,
biens de luxe), la Norvege, la Slo-
vénie et 'Espagne le prélévent
également, cette derniére l'a
méme réintroduit. Cependant,
comme I'a souligné le fiscaliste
Xavier Oberson il y a plus de
deux ans déja, le patrimoine en-
gageé dans 'entreprise en tant que
facteur de production, créateur
d’emplois, n’est pas imposé en
France. Méme cette exception-la
n’existe pas en Suisse, raison pour

laquelle il est parfaitement justi-
fié de parler d’une pénalisation
de l'outil de travail.

Notons également que bien d’au-
tres pays européens — I'Alle-
magne, la Suéde, le Danemark, la
Finlande, la Lettonie, le Luxem-
bourg et les Pays-Bas notamment
—ontaboli cetimpdtau cours des
vingt derniéres années. Un autre
groupe de pays, parmi lesquels le
Royaume-Uni, ne I'a tout simple-
ment jamais connu. Puisque le
projet fiscal 17 (PF 17) repreé-
sente en large partie une adapta-

tion aux pratiques fiscales inter-
nationales, I'impdt sur la fortune
aurait de ce point de vue sa place
dans la discussion: un alignement
sur ce qui est en vigueur dans les
principaux pays européens équi-
vaudrait a son abolition.

Parmi lesautres types d'impot, la
TVA apparait clairement le plus
acceptable: «<on paie pour ce que
l'on consomme», a résumé I'un
des répondants. En revanche, une
certaine indifférence prévautau
sujet de I'impot sur le bénéfice,
pourtant au centre de la discus-

sion tant de la RIE IIT que du PF
17.

Les répondants reviennent aussi
sur les procédures administra-
tives peu adéquates, l'inflation ju-
ridique, et critiquent l'attitude,
voire les compétences des fonc-
tionnaires. Les démarches pour
obtenir un permis de construire,
ou encore les procédures au re-
gistre du commerce sont pointées
du doigt. Les répondants refusent
parfois de trancher entre imp6ts
etfardeau administratif, jugeant
que les deux pesent lourdement

sur l'entreprise. «La réglementa-
tion est une forme de concur-
rence déloyale de la part des
grands établissements face aux
PME», a souligné un répondant.
Il vaudrait mieux créer des cadres
adaptés achaque phase d'une en-
treprise, ce qui implique des allé-
gements ciblés.

Continuez d’alimenter la discus-
sion en répondant vous aussi au
questionnaire en ligne. Vous pou-
vez contribuer a faire sortir le PF
17 du cadre étroit dans lequel il
se trouve actuellement!m

Cronos Finance applique
MIFID II a tous les clients

REGLEMENTATION. Créer deux catégories distinctes au sein d’un gestionnaire indépendant ne fait pas vraiment de sens.

CHRISTIAN AFFOLTER

Les gestionnaires de fortune indé-
pendants suisses ayant une clien-
tele internationale ont d faire un
choix lors de I'entrée en vigueur
de la directive européenne MiFID
II. N'appliquer cette derniére que
sur les clients domiciliés dans un
pays membre de I'Union euro-
péenne, et continuer de travailler
avec le cadre 1égal actuel pour les
clients suisses, ou privilégier Mi-
FID II pour la totalité des clients.
Ce choix est aussi déterminé par
la maniére dont le gestionnaire
pergoit les changements qu’ap-
porte MiFID II. Une approche
d’intégration basée sur les risques
de litiges avec des clients euro-
péens, moins globale, plaide plus
en faveur d’une distinction entre
les différents groupes de clients
(L'Agefi du 8 janvier).

Ce n’est pas celle du gestionnaire
Cronos Finance basé a Pully, qui
fait également partie des gestion-
naires — toujours largement mi-
noritaires — surveillés par la
Finma, au lieu d’'une organisation
d’autorégulation. Plutot que d’at-
tendre larrivée de la version finale
de la LSFin, ou de se limiter & ce
qui pourrait se révéler le mini-
mum nécessaire, les exigences im-
posées par MiFID II sont appli-
quéesa 'ensemble des clients. Ce
qui implique aussi de tenir compte
dela philosophie qui sous-tend la
directive.

Cronos Finance reste ainsi fideéle
asastratégie d’anticiper les évolu-
tions réglementaires. Beaucoup
de points codifiés dans le cadre de
MIFID I sont déja appliqués de-
puis plusieurs années. Dans un
contexte ou seulement I'une des
deux options est actuellement
connue jusque dans ses moindres
détails, cette maniére de procéder
procure également une sécurité
juridique supérieure a une ap-
proche minimaliste, qui risque
d’engendrer toute une série
d’adaptations, générant a chaque
fois de nouveaux cotts. Entretien
avec son COO et responsable
compliance Jean-Marc Romano.

Quel est le choix que vous avez
fait pour vos clients suisses et
internationaux?

La premiére décision que nous

i
JEAN-MARC ROMANO. Le COO de Cronos Finance souligne qu‘une

large part des exigences de fa directive est déja appliquée.

avons prise dans le contexte de
MIiFID ITest d’appliquer les régles
européennes a I'ensemble de nos
clients. Travailler a deux vitesses
ne fait pas vraiment de sens. Nous
avons donc préféré nous aligner
sur la norme la plus stricte. Une
bonne partie de ce qui est prévu
par la directive est d’ailleurs déja
implémenté depuis un bon nom-
bre d’années.

Quels sont les principaux change-
ments, de votre point de vue?

Dans cette directive se trouve
toute une série de principes de
bonne conduite, de gouvernance.
Les gestionnaires doivent donc
répondre a des critéres d’éthique,
de gouvernance et de profession-
nalisme. Les grands principes a
respecter — bien connaitre son

client, faire une analyse approfon-
die des risques des clients, déter-
miner une stratégie de gestion et
effectuer une sélection de pro-
duits en rapport avec celle-ci, évi-
ter les conflits d'intérét—sont déja
appliqueés. Cependant, MiFID IT
apporte des changements consi-
dérables en termes de reporting.
Le gestionnairea I'obligation d’in-
former le client si le portefeuille
choisi s’écarte de ce qui a été
convenu. Il doit en outre mesurer
celui-ci par rapport a une réfé-
rence (benchmark).

Pouvez-vous préciser ce bench-
marking?

Tl s'agit d’attribuer un indice de ré-
férence a chaque client, en fonc-
tion de son profil d’investisseur.
Cela permet de faire un point de

situation par rapport a cet indice,
autrement dit de se confronter a
la réalité du marche.

Etes-vous donc d'accord de consi-
dérer que cette obligation de
suivi est 'une des principales
nouveautés?

En effet, jusqu’a présent, en se te-
nantstrictementa la réglementa-
tion, une fois placé le portefeuille,
plus personne ne s’y intéressait.
Désormais, il fautassurer un suivi
tant de la performance que de la
composition du portefeuille. Dans
ce sens, Cronos Finance a passa-
blement anticipé, en évitant lar-
gement le risque de proposer des
produits que le client ne connait
pas, ou qui ne correspondent pas
a son profil de risque. Les cinq
fonds que nous proposons sont
déja taillés sur les profils des
clients. Ensuite, c’est une histoire
de pondération dans le cadre
d’uneallocation d’actifs que vous
maitrisez.

Cela ne crée-t-il pas des conflits
d’intérét?

Nous évitons les rétrocessions déja
depuis de nombreuses années. Les
honoraires de gestion prélevés au-
prés de nos clients diminuent en
fonction de la part investie dans
nos propres produits, afin d’éviter
le double commissionnement.
Plus cette part est élevée, plus les
honoraires de gestion sont bas. Par
rapport a ce que prévoit MiFID
II, nous sommes ainsi tres
éthiques. Au total, nous arrivons
ainsi a des frais totaux d’environ
1% pour les clients privés. |

MiFID II dépasse les seuls frais de recherche

Les frais de recherche sont souvent évoqués dans
le cadre de MiFID II. Cela ne voile-t-il pas

des changements plus profonds?

Je ne peux qu'abonder dans votre sens. Ces re-
cherches font de toute fagon partie du travail de ges-
tionnaire, donc du prix que le client doit payer pour
ses prestations. C'est en effet un moyen de détourner
l'attention de choses bien plus importantes.

Comme par exemple la finalisation de la LSFin.

N’est-ce pas un exercice vain?

J'ai plutdt I'impression que les banques ont retardé
le processus le plus longtemps possible afin de se cal-
quer au maximum sur MiFID II Pour les grandes
banques en tout cas, il s'agit d’éviter qu’il y ait deux

clients.

réglementations différentes, deux sortes de suivi des

Ce qui veut dire, en revanche, que I'Union
européenne devrait reconnaitre la LSFin?
Nous ne pouvons pas nous permettre d’arriver avec
des régles qui ne sont pas compatibles et uniformes.
Mais le systéme bancaire helvétique n’est pas fait

que de grandes banques, et les intéréts des établis-

sements plus petits peuvent étre divergents en fonc-

tion de leur taille. Ceci dit, la place financiére dans

son ensemble a tout a gagner si la LSFIN est euro-
compatible, ce qui permet de standardiser les outils
de reporting et de bénéficier d’économies
d’échelles. — (CA)

L’TPO de Kairos
toujours maintenue

JULIUS BAR. L’établissement a repris la totalité du capital de
la banque italienne pour un montant évalué a 487 millions.

Julius Bér envisage toujours d’in-
troduire sa filiale italienne Kairos
Investment Management a la
cote, apreés avoir repris I'intégra-
lité du capital-actions. «Une in-
troduction en Bourse est toujours
une option», a indiqué hier a
AWP une porte-parole de la
banque de gestion zurichoise.
ATheure actuelle, I'établissement
n’entend toutefois pas spéculer
sur 'ampleur d’une éventuelle
TPO, sur le calendrier d’une telle
opération ou sur la place finan-
ciére ot Kairos pourrait étre coté.
Julius Bdr a annoncé mardi soir
avoir racheté les 20% du capital-
actions de Kairos qui ne lui ap-
partenaient pas encore. Le prix
provisoire de cette opération, su-
jet encore a des ajustements, est
de 96 millions d’euros, selon les
indications fournies la veille.
Depuis 2016, la banque cotée au
SMI détenait 80% de I'établisse-
ment spécialisé dans la gestion de
fortune en Italie.

Fin 2017, Kairos affichait des
avoirs sous gestion de 11 mil-
liards d’euros contre environ 4
milliards en 2013, année lors de
laquelle Julius Bir estentré dans
l'actionnariatavec une participa-
tion de 19,9%. La société finan-
ciére est la porte d’entrée de la
banque helvétique sur le marché
italien de la gestion de fortune.

«Depuis le début de notre parte-
nariaten 2013, Kairosa renforcé
avec succés et de maniére renta-
ble son excellente position», a dé-
claré Bernhard Hodler, nouveau
directeur général (CEO) de Julius
Bir, cité dans un communiqué.

Un prix juste

Du coté desanalystes, 'heure est
aux calculs. Andreas Venditti, de
Vontobel, estime que Julius Bir
a déboursé 487 millions de
francs pour s’emparer totale-
ment de Kairos. Le gestionnaire
italien étant déja totalement
consolidé aupres de son proprié-
taire zurichois, ce dernier ne
verraaucun changement dans sa
masse sous gestion, ses recettes
ou ses charges.

M. Venditti reléve néanmoins ses
prévisions de bénéfice paraction
de 1% pour 2018, puisque la dé-
duction pour les minoritaires dis-
paraitra désormais du compte de
résultat.

Le prix payé par Julius Bir se
justifie, selon Kepler Cheu-
vreux. L’analyste David Hart
souligne que cette reprise fait du
sens stratégiquement, puisque
lactivité présente des marges
élevées. La banque zurichoise a
ainsi consolidé sa position sur le
marché italien de la gestion de
fortune. — (awp)

BANQUE: Credit Suisse sonde de nouvelles

opportunités en Asie centrale

Une délégation de Credit Suisse est actuellement en visite en Ouzbé-
kistan. Selon un communiqué lapidaire du ministére des Affaires étran-
geresouzbek, la visite prévoit la tenue de négociations avec des officiels
locaux ainsi qu'avec les principales structures bancaires et entreprises
publiques «afin de discuter de futurs projets de collaboration».— (awp)

ASSURANCE: Allianz Sui

s’empare de DAS Sui

Allianz Suisse a procédé & une acquisition dans le domaine de la pro-
tection juridique en reprenant DAS Suisse ainsi que plusieurs porte-
feuilles de DAS au Luxembourg et en Slovaquie. La société et les actifs
appartenaient jusqu'ici au groupe allemand Ergo. I’acquisition vise
arenforcer la compétitivité d’ Allianz Suisse et de positionner I'assureur
parmi les trois leaders suisses de la protection juridique. — (awp)

AUTOMOBILE: AXA Winterthur et Tamedia s'allient

pour le marché des occasions

AXA Winterthur et Tamedia s’allient pour pénétrer le marché auto-
mobile suisse. L'assureur a pris une participation de 50% dans la pla-
teforme autoricardo.ch, en main du groupe de médias. L'association
vise a combiner leurs compétences - les assurances et la mobilité pour
AXA Winterthur, les petites annonces pour Tamedia. — (ats)




