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Editorial

Chéres lectrices, chers lecteurs,

Nous avons le plaisir de vous présenter notre nouvelle étude régionale sur le «Bassin |émanique».
Nous avons demandé a nos économistes d'analyser les perspectives de la région en mettant
I'accent sur la réforme de I'imposition des entreprises Ill. L'étude doit offrir une valeur ajoutée a
nos clients privés et entreprises, ainsi qu'aux décideurs dans les domaines de la politique et de
I'économie, et susciter le débat. En tant que banque fortement ancrée en Suisse romande, nous
avons a coceur de comprendre en détail I'économie régionale et ses perspectives pour le futur.
Avec cette publication, nous espérons contribuer au succés économique de la région.

Le systeme d'imposition suisse fait face a de grands changements. Lieu d'implantation de nom-
breux groupes d'importance mondiale, le Bassin Iémanique est particulierement concerné. Dans
les cantons de Vaud et de Genéve, I'imposition privilégiée des bénéfices étrangers des entre-
prises — appelée a étre supprimée — est largement utilisée. La réforme planifiée incite les diffé-
rents sites a assurer par d'autres moyens leur attrait pour les entreprises multinationales. Les
gouvernements des deux cantons ont donc annoncé qu'ils allaient adapter leur politique fiscale.
Ces nouveautés recelent le risque d'une délocalisation des entreprises vers I'étranger. En con-
trepartie, de nouvelles sociétés devraient venir s'installer au bord du Lac Léman. La réforme
étant actuellement encore dans son processus politique, ses conséquences précises pour les
cantons et leurs finances ne sont pas encore connues. La présente étude doit néanmoins don-
ner une estimation de ces conséquences sur la base de |'état actuel des connaissances.

Le Credit Suisse est depuis longtemps lié aux cantons de Genéve et de Vaud: sa premiere suc-
cursale en Suisse romande a été établie en 1906 sur la place de Bel-Air a Genéve. La présence
a Geneve de la Banque populaire suisse, intégrée en 1993 au Credit Suisse, remonte méme a
1896. A Lausanne, le Credit Suisse s'est installé en 1920 & la rue du Lion d'Or, avec la reprise
de la Société Suisse de Banque et de Dépots. Aujourd'hui, le Credit Suisse posséde quelque 20
succursales entre ces deux cantons, auxquelles se rajoutent de nombreux spécialistes dédiés
aux clients internationaux, au financement de matiéres premieres, aux crédits ou encore au
développement informatique.

Notre lien avec la région en matiére bancaire et nos multiples engagements dans les domaines
de la culture, du sport et de la société revétent une grande importance pour nous. Nous
sommes fiers de pouvoir compter parmi nos clients de nombreux particuliers et entreprises des

cantons de Genéve et de Vaud.

Nous vous souhaitons une intéressante lecture.

A

kA———'
Pascal Besnard Jean-Luc Rochat
Responsable Région Genéve Responsable Région Suisse romande

Swiss Issues Régions | Février 2016 3



CH_Suisse
GE_Canton de Geneve
VD_Canton de Vaud

créent

joutée!

%

Economic Research

CH_

mrd CHF

CH_ GE_ VD_
b3 10 0.8

mrd CHF en recettes fiscales
aux Confédération, cantons et
communes

soit

vp_  GE- o CcH_ o
5% 6% 392%
des recettes totales de la Confédération,

des cantons et des communes au titre
de I'impdt sur les bénéfices

8+

places gagnées au cl ment de I'i de
qualité de la localisation ) du Credit Suisse
avec les es d'impd ées
velle place
Baisse d t I P
aisse d'impdt pour les
oty 1 3 sur 26

sociétés classiques

03% N -
1 6% Nouveau taux d'imposition?
8.5% /1

(D de tous les cantons)
Hausse d'impdt pour

les sociétés a statut

La troisieme réforme de I'imposition des entreprises (RIE IIl) doit mettre

fin au régime préférentiel des sociétés dites a statut. Leur charge fiscale
va donc s'en trouver alourdie. Comme ces sociétés sont trés importantes
économiquement, de nombreux cantons envisagent d’abaisser leurs taux
d’imposition ordinaires des bénéfices afin de rester attrayants pour elles.

"hors holdings  Zestimation Sources: AFC, DFF, Créa, Credit Suisse
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Des lois fiscales antérieures
a l'ére de la mondialisation

L'OCDE et le G20 réclament
des normes minimales in-
ternationales

1) Empécher la double non-
imposition ou la faible im-
position des bénéfices

2) Déterminer les prix de
transfert et |'affectation des
bénéfices en fonction du
lieu de création de valeur

3) Augmenter la transpa-
rence

Economic Research

Imposition des entreprises | International

L'OCDE fixe de nouvelles normes
internationales en matiere de
fiscalité

Par le biais du plan d'action BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), I'OCDE et le G20
entendent lutter contre «l'optimisation fiscale agressive». En réponse a cette initiative,
la Suisse prépare la troisieme réforme de I'imposition des entreprises (RIE llI).

L'économie a fait émerger des chaines de valeur interconnectées a I'échelle mondiale. Les lois
fiscales, en revanche, sont toujours définies au niveau national et relativement mal coordonnées.
Les conventions de double imposition et les facilités ad hoc sont la plupart du temps conclues
par accord bilatéral ou limitées a un groupe de pays. Ainsi, |'assiette fiscale, les avantages fis-
caux, le traitement des investissements, les revenus de la propriété intellectuelle, les intéréts
passifs ou encore les dividendes different d'un pays a I'autre. L'imposition des bénéfices asso-
ciés aux chaines de valeur internationales est extrémement complexe, dans la mesure ou le lieu
de création de valeur, et donc le droit fiscal applicable, sont souvent difficiles a déterminer. De
leur coté, les cantons suisses ont en grande partie harmonisé formellement leurs lois fiscales,
mais restent néanmoins en concurrence pour ce qui est du montant des impbts.

Les grands groupes mondiaux ont la possibilité d'adapter leurs structures juridiques et leurs flux
de trésorerie internes de maniere a réduire au maximum leur charge fiscale. Dés lors, il n'est pas
obligatoire que leur résultat concorde avec leurs structures d'exploitation et leurs flux de mar-
chandises. En combinant astucieusement les différentes lois fiscales, il est possible de diminuer
significativement (et légalement) le montant total des imp6ts a payer. Les multinationales recou-
rent abondamment a ces montages. Mais aujourd'hui, I'OCDE et les pays du G20 critiquent ces
«optimisations agressives». D'apres leurs estimations, entre 4% et 10% des recettes revenant
aux administrations fiscales dans le monde leur échapperaient a cause de ces mesures d'optimi-
sation, soit entre 100 et 240 mrd USD par an. Les solutions employées par les entreprises étant
tres spécifiques, les organisations citent de nombreux exemples de non-imposition ou faible
imposition. Pour I'heure, il est difficile de quantifier avec précision le manque a gagner en termes
de recettes. L'OCDE et le G20 affirment que la situation actuelle porterait préjudice a la fois aux
Etats, aux contribuables et aux entreprises. L'OCDE a lancé le plan d'action BEPS (Base E ro-
sion and Profit Shifting) en 2007 et a rendu son rapport final & I'automne 2015.

Le plan d'action BEPS comprend quinze mesures et poursuit quatre grands objectifs:

Les flux de trésorerie transfrontaliers peuvent étre organisés de telle maniére qu'il en résulte une
imposition faible voire méme une «double non-imposition». L'OCDE appelle cette pratique le
«treaty shopping», et le montage dit du «double irish with a dutch sandwich» en est une déclinai-
son (cf. figure). Les bénéfices étant imposés lourdement et, surtout dans le monde entier, les
entreprises, américaines notamment, trouvent intérét & utiliser ce genre de solutions.

Gréace a des prix de transfert des biens et services judicieusement choisis au sein des groupes,
les bénéfices peuvent étre transférés vers des pays ou les imp6ts sont moins élevés. Le plan
d'action BEPS stipule que les bénéfices doivent étre imposés la ou la valeur est effectivement
ajoutée. Les prix de transfert doivent donc étre basés sur les prix du marché.

La lutte contre le transfert des bénéfices se heurte souvent au fait que les Etats concernés n'ont
pas connaissance des impbts payés par les multinationales dans les autres pays. Le plan d'ac-
tion BEPS prévoit |'obligation de présenter des rapports d'activité¢ pour chaque pays. Qui plus
est, des «rulings» (rescrits) fiscaux (conventions conclues avec les Etats sur les paiements d'im-
pots) devront obligatoirement étre présentés par chaque entreprise aux autorités fiscales con-
cernées.

Swiss Issues Régions | Février 2016 5



4) Modifier la définition des
établissements stables

L'OCDE veut des conditions
équitables

Des avantages pour la re-
cherche et le développe-
ment

La pratique fiscale suisse
actuelle contraire au BEPS

Tous les pays devront-ils se
conformer au BEPS?

Economic Research

Cette mesure vise a empécher les montages qui reposent sur une division artificielle des activités
commerciales et l'interposition de commissionnaires.

A ces quatre principaux axes de travail s'ajoutent des dispositions concernant la taxe sur la va-
leur ajoutée dans le commerce électronique, des procédures d'arbitrage des conflits, un controle
«peer-to-peer pour repérer les «systeémes fiscaux nuisibles» et d'autres dispositifs techniques.
Le plan d'action BEPS vise donc a imposer des regles et assiettes fiscales uniformes en matiére
d'imposition des entreprises. Ce que I'OCDE ne cherche pas explicitement a faire en revanche,
c'est harmoniser les taux d'imposition, qui seront toujours du ressort des Etats respectifs.

Parmi les rares exceptions, le plan d'action BEPS prévoit des avantages fiscaux pour la re-
cherche et le développement (R&D). Outre des abattements pour les dépenses en R&D, les
bénéfices issus de la propriété intellectuelle pourront étre imposés a taux préférentiel dans une
«patent box». L'OCDE s'oriente vers une version qui, contrairement a la «licence box» en vigueur
dans le canton de Nidwald, exclurait les revenus provenant des licences et droits de marque.
Mais des critiques se font déja entendre au sujet de ces patents boxes. En ['état actuel des
choses, il n'est pas certain que le modeéle puisse durer dans le temps.

Les forces vives & I'origine du projet BEPS sont les pays du G20, c'est-a-dire les 20 plus grandes
nations économiques, qui sont les principales victimes de la concurrence fiscale actuelle. Pour sa
part, la Suisse, et d'autres petites nations fiscalement avantageuses, ont pu — grace notamment aux
formes d'imposition qui seront proscrites & I'avenir — se positionner comme des sites attrayants.
Mais le projet de I'OCDE remet en question la souveraineté nationale en matiere fiscale. En effet, le
plan d'action BEPS vise directement le régime d'imposition préférentiel des bénéfices étrangers des
sociétés a statut spécial cantonal et les modalités de la «licence box» dans le canton de Nidwald.

La Suisse fait partie de I'OCDE et a contribué a I'élaboration du projet BEPS. En principe, elle
est libre d'appliquer ou non les recommandations et normes minimales. Toutefois, si elle y re-
nongait, la Suisse, de méme que les entreprises concernées, pourraient faire I'objet de sanc-
tions: une option guére envisageable donc. En réponse au plan d'action BEPS, la Suisse pré-
pare la troisiéme réforme de I'imposition des entreprises (RIE Il). Les lois fiscales helvétiques
seront ainsi conformes aux nouvelles exigences internationales. Il faut également s'attendre a ce
que les 33 autres pays membres de I'OCDE mettent en ceuvre les recommandations du plan
d'action BEPS. Quant a savoir si ces mesures permettront effectivement de lutter a armes
égales, il faudra attendre que tous les pays aient réagi au plan d'action. Compte tenu de I'impor-
tance financiere de I'impdt sur les sociétés, il est tout a fait imaginable que de nouveaux vides
juridiques apparaissent ou que certains pays ne procedent pas aux réformes nécessaires. Pour
I'attractivité fiscale de la Suisse a I'échelle internationale, il est donc fondamental que les autres
pays appliquent le plan d'action BEPS avec la méme cohérence.

thomas.ruehl@credit-suisse.com

La loi fiscale américaine est contournée légalement
Estimation de la charge fiscale effective des sociétés américaines

50%

Taux d'imposition ordinaire

10%

0%

1960-69 1960-69 1970-70 1980-89 1990-99 2000-09 2010-13

Source: Gabriel Zucman: The Hidden Wealth of Nations (2015)

Montage du «double irish with a dutch sandwich»
Rouge: flux financiers; bleu: flux de marchandises

%
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transferts intracuropéens sans
payer d'imp6ts

Les bénéfices sontimposés dans un
pays & faible imposition et sont
invisibles pour les autorités étrangéres

Source: Credit Suisse, d'aprés le New York Times
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Troisieme réforme de l'imposition des entreprises

Le gros chantier

Le régime d'imposition préférentiel des entreprises qui réalisent I'essentiel de leur
chiffre d’affaires a I'étranger va étre aboli. En revanche, les entreprises innovantes
devraient profiter de mesures incitatives acceptées a I’échelle internationale.

Troisiéme réforme de La RIE lll est I'un des principaux projets de réforme en cours en Suisse. Elle vise & harmoniser la
I'imposition des entreprises fiscalité des entreprises helvétiques avec les normes internationales, définies notamment dans le
(RIE 1IT) projet «<BEPS» porté par I'OCDE et le G20 relatif a I'érosion de la base d'imposition et au trans-

fert des bénéfices. Le Conseil fédéral en a fixé les grandes lignes dans son message de juin
2015. Le projet de loi est actuellement en débat au Parlement (cf. figure). Si les deux conseils
parviennent rapidement a un accord et qu'aucun référendum n'est organisé, la loi pourrait entrer
en vigueur début 2017 et étre transposée dans le droit cantonal avant 2019.

Abolition des avantages L'abolition du régime préférentiel réservé aux holdings et aux sociétés de gestion est un élément

fiscaux cantonaux central de la réforme. Aujourd'hui, les sociétés qui enregistrent I'essentiel de leur chiffre d'af-
faires ou de leurs colts a I'étranger peuvent bénéficier d'allegements fiscaux considérables,
voire méme d'exonérations. Ainsi, les holdings, dont I'objet principal consiste a participer a
d'autres sociétés de capitaux, ne sont pas imposables sur les bénéfices au niveau cantonal et
paient, selon le canton, un imp6t sur le capital réduit. Ce traitement inégal des revenus, selon
qu'ils sont générés a l'intérieur du pays ou a I'étranger, ne sera plus toléré a I'avenir.

Encouragement de la re- A la place, les cantons doivent prendre des mesures de politique fiscale également valables a
cherche et du développe- I'étranger. Ainsi, a l'avenir, les revenus provenant de brevets développés dans le pays pourront
ment étre mis dans une «patent box» et taxés a taux réduit au niveau cantonal. Mais ceci ne sera

permis que si la recherche a bien eu lieu sur le sol suisse; la part des frais engagés a I'intérieur
du pays par rapport au total des frais liés au développement du brevet déterminera alors I'éten-
due de I'allegement («approche Nexus modifiée»). De méme, une partie des codts de finance-
ment et de controle de la recherche menée a I'étranger pourra étre taxée a un taux préférentiel.
Outre cet encouragement en aval, les entreprises pourront profiter d'abattements pour les dé-
penses en recherche et développement (encouragement en amont). Enfin, une réduction de
I'imp6t sur le capital est prévue pour les fonds propres en lien avec les brevets et participations.
La Confédération estime qu'environ un tiers des bénéfices des sociétés a statut spécial actuelles
pourraient entrer dans le champ d'application de la patent box. S'agissant des branches ou la
recherche est moins importante, tel le commerce de gros, la patent box ne devrait pas avoir
beaucoup d'influence, méme dans une interprétation large.

Calendrier de mise en ceuvre de la RIE Il

Taux d'imposition des bénéfices
Vaud: le parlement vote une baisse de 21.656% a 13.79%
Genéve: le gouvernement annonce une baisse de 24.2% a env. 13%

Vaud: le référendum contre les baisses d'imp6ts aboutit
(votation fixée au 20 mars 2016 )

Deés I'hiver Janvier 2017 Janvier 2019
2015 (au plus t6t) (au plus tot)

31 janvier
2015

Fin de la Message du Délibérations Elaboration et Référendum facultatif Entrée en vigueur  Fin du délai de
procédure de Conseil Fédéral parlementaires: publication de la (délai de 100 jours, de la loi deux ans pour
consultation -CER-E~ loi fédérale au moins 50'000 transposer la loi
- Le Conseil des signatures) dans le droit
Etats a débattu du cantonal
projet le14.12.15 Votation populaire le
-CER-N~ cas échéant

- Conseil National

Source: Credit Suisse * CER-E/CER-N: Commission de I'économie et des redevances du Conseil des Etats/national
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Autres mesures de politique
fiscale

Mesures de
politique financiére

Révision de la péréquation
financiére

Une réforme de grande
portée, en particulier pour
les cantons de Vaud et Ge-
neve
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Enfin, les régles relatives a I'identification des réserves latentes doivent étre modifiées. Ces
réserves sont constituées lorsque les entreprises sous-évaluent leurs actifs ou surévaluent leurs
passifs. A leur dissolution, p. ex. lorsque des actifs sont cédés, les bénéfices correspondants
deviennent imposables. Dans le cadre de la RIE lll, les réserves existantes devront étre taxées a
un taux inférieur afin d'assurer un traitement uniforme. Par ailleurs, les entreprises devront dé-
clarer leurs réserves latentes en cas d'installation en Suisse. Celles-ci ne seront pas imposées et
pourront étre amorties sur plusieurs années (principe «step-up»). La «taxe au tonnage», taxe
forfaitaire répandue & travers le monde, appliquée aux compagnies maritimes et calculée en
fonction de leur capacité de fret, a été rejetée.

Aprés la RIE lll, les sociétés ayant actuellement un statut spécial seront soumises aux taux canto-
naux ordinaires d'imposition des bénéfices (a moins que leurs revenus ne soient concernés par
les nouveaux avantages). La Confédération a profité de fagon disproportionnée de I'implantation
de sociétés a statut spécial ces dernieres années, puisqu'elle a encaissé plus de la moitié des
recettes fiscales. Soucieuse de prévenir un éventuel départ de ces sociétés, elle voudrait donner
aux cantons plus de marge de manceuvre pour abaisser les taux d'imposition des bénéfices en
augmentant la part de I'imp6t fédéral direct qui leur revient. Aujourd'hui, celle-ci est de 17% et
devrait étre relevée a 20,5%, ce qui représente une perte de recettes annuelle d'environ
1 mrd CHF pour la Confédération. Certains cantons ont demandé une augmentation supérieure
lors de la consultation. Le Conseil des Etats propose 21,2%.

La péréquation financiere intercantonale (PFI) doit étre révisée afin d'éviter que les bénéfices
actuellement imposés a taux préférentiel n'aient trop de poids dans le potentiel de ressources.
Celui-ci mesure la capacité économique des cantons. Il en résulterait un ajustement des verse-
ments compensatoires entre cantons (toutes choses restant égales par ailleurs) (cf. p. 23 ss.).

La RIE Il revét une importance capitale pour la place économique suisse. En effet, les sociétés
apportent une large contribution — 15% des recettes fiscales totales — au financement de I'Etat
(cf. figure). L'impdt sur les bénéfices en représente plus de 90% et I'impdt sur le capital, levé
uniquement au niveau des cantons et des communes, 8%. Une suppression pure et simple des
avantages fiscaux cantonaux pourrait entrainer un exode des sociétés a statut spécial, qui sont
particulierement importantes pour la Suisse (cf. figure). Elles rapportent prés de la moitié des
recettes de I'imp6t sur les bénéfices a la Confédération et un cinquieme aux cantons et com-
munes (chiffre qui s'éleve a 30% dans les cantons de Geneve et de Vaud). De surcroit, ces
entreprises comptent souvent parmi les plus innovantes de leur branche et emploient au total pres
de 150 000 personnes (3,2% des emplois). Dans le canton de Genéve, on dénombrait environ
1100 sociétés a statut spécial en 2011 (3% des entreprises). Celles-ci employaient directement
22 000 personnes (8% des emplois), dont environ la moitié dans les siéges de sociétés multina-
tionales: 4000 dans l'industrie chimique, 4000 dans le négoce de matieres premiéres et prés de
2000 dans des sociétés de domicile. Dans le canton de Vaud, on recensait 218 sociétés a statut
spécial et plus de 9000 postes (3% des emplois). Les holdings n’entrent pas dans ces chiffres.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Les personnes morales apportent plus de 15% des re- Les sociétés a statut spécial ont un poids économique trées
cettes fiscales lourd
Recettes fiscales globales au niveau fédéral, cantonal et communal en 2013, par Part des sociétés a statut dans les recettes de I'imp6t sur le bénéfice, I'emploi, la

groupe de revenus

Impéts directs
personnes physiques
(CHF 59'598 mio.)

38.5%

Imp6ts directs
personnes morales

1'617 mio.) 25% —
(CHF 19'650 mio.) W 20% —
15% —

\ Autres impdts

valeur ajoutée et les dépenses en R&D

Genéve mVaud ® Moyenne Suisse m Confédération
50%
45%

Impéts sur les bénéfices

(CHF 17'815 mio.) 40%
e 35%
Impbts sur le
13.8% capital (CHF 0%

10% —

directs (0.2%,

Autres recettes fiscales CHF 218 mio.) 5% — —
(CHF 49'682 mio.) 0% -« T I T T
Total: CHF 128'931 mio. Total: CHF 19'650 mio. Recettes de I'impét Emploi Valeur ajoutée Dépenses en
sur les bénéfices recherche et
développement
Source: Département fédéral des finances, Credit Suisse Source: Confédération, cantons, Créa, Credit Suisse
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Maintenir la compétitivité en
abaissant les taux ordinaires
d'imposition des bénéfices

Genéve et Vaud progressent
fortement au classement

Economic Research

Concurrence fiscale intercantonale

Impots sur les bénéfices: la
donne va changer

La troisieme réforme de l'imposition des entreprises va intensifier la concurrence fis-
cale. Les cantons de Genéve et Vaud, en particulier, vont subir une pression accrue
étant donné l'importance que représentent pour eux les sociétés a statut spécial et le
niveau élevé des taux ordinaires d'imposition des bénéfices.

De nombreuses entreprises ne pourront probablement pas profiter des nouveaux instruments
fiscaux annoncés (patent box et encouragement de la recherche et du développement notam-
ment). Des lors, les cantons vont devoir miser davantage sur les taux ordinaires d'imposition des
bénéfices pour conserver leur attrait fiscal. Certains envisagent déja de les abaisser drastique-
ment (cf. figure). La plupart (dont Béle-Ville et le Valais) prévoient des réductions, sans toutefois
avancer des chiffres concrets pour I'instant. Comme le projet de loi se trouve actuellement en
débat parlementaire et que la stratégie fiscale de chaque canton dépend également des me-
sures que prendront les autres cantons et sites internationaux concurrents, les positions des
cantons devraient encore changer. Cela d'autant plus que, dans la plupart d’entre eux, ces
baisses d'imp6ts devront étre approuvées par les citoyens. Mais la concurrence fiscale devrait a
nouveau s'intensifier.

La figure ci-dessous montre la charge globale (Confédération et cantons) des imp6ts sur les
bénéfices et le capital en 2015 et aprés I'application des baisses d'impbts sur le bénéfice com-
muniquées. Le canton de Vaud veut abaisser son taux d'imposition des bénéfices a 13,79%
(impdt fédéral direct inclus). Celui de Genéve table sur un taux avoisinant les 13%. Dans pareils
cas de figure, les deux cantons se retrouveraient dans le premier tiers des cantons. Les autres
cantons de Suisse romande gagneraient eux aussi en attractivité. Les cantons a faible imposition
de Suisse centrale et orientale continueraient & occuper la téte du classement dans cette nouvelle
hiérarchie hypothétique, mais leur avance sur les autres cantons diminuerait. Comme le taux
d'imposition fédéral, valable pour tous les cantons, n'évoluera pas (& 8% a peine) tandis que les
taux cantonaux reculeront en moyenne, la part d'impdts sur les sociétés prélevée librement par
les cantons diminuera. La RIE Il va donc dans le sens d'une harmonisation fiscale matérielle.

Geneéve et Vaud prévoient d'abaisser fortement leurs taux ordinaires d'imposition des
bénéfices

Charge globale” des impots sur les bénéfices et le capital (Confédération, canton, communes), en % du bénéfice net en 2015 et
en tenant compte de la baisse des taux d'imposition des bénéfices déja annoncée par les gouvernements cantonaux

30%
Charge fiscale m Baisse d'imp6t approximative annoncée
059% — globale moyenne:
2015
apres la RIE Il
20%
15%
10%
5%
0%
CZXIDZIWZONOWIXKXW IOTOXONIED®N
RZ%5320<S 0PS8R 52G63284F 38
Source: TaxWare, cantons, Credit Suisse * Charge moyenne avant impGts pour une société de capitaux ayant un capital de

2 mio. CHF et un bénéfice net compris entre 80 000 et 1 040 000 CHF

Swiss Issues Régions | Février 2016 9



D’importants effets d'aubaine
pour les cantons ayant peu de
sociétés a statut spécial et un
taux élevé d’imposition des
bénéfices

Geneéve envisage d'abaisser
fortement le taux d'imposition
ordinaire des entreprises

Sans patent box, les entre-
prises vaudoises fiscalement
privilégiées doivent s'attendre
a des hausses d'imp6ts con-
séquentes

Economic Research

La stratégie de politique fiscale est du ressort des cantons et dépend de I'importance des sociétés a
statut fiscal, de la pertinence de I'imp6t sur les sociétés pour I'attrait du site, de I'intensité de la
concurrence fiscale intercantonale et internationale et des possibilités financieres. Les cantons ayant
un taux ordinaire élevé d'imposition des bénéfices et ou les sociétés a statut spécial dégagent une
grande partie des bénéfices imposables alors que leurs revenus ne sont pas concernés par I'une des
nouvelles mesures fiscales (patent box p. ex.) vont subir une pression accrue. Sans une réduction
conséquente du taux ordinaire d'imposition des bénéfices, le risque existe que les sociétés mobiles
déménagent dans des cantons ou la fiscalité est plus clémente ou quittent le pays. Parallélement,
ces cantons peuvent se permettre de réduire leurs taux ordinaires d’imposition sans risquer de
perdre trop de recettes.

Entre 2009 et 2011, le taux ordinaire effectif d'imposition des bénéfices d'entreprises appliqué
par le canton de Genéve était en moyenne de 22% environ (Confédération, canton et com-
munes), soit I'un des taux ordinaires les plus élevés du pays (cf. figure). Mais Geneve tout
comme Vaud comptent un nombre supérieur a la moyenne d'entreprises bénéficiant d'un régime
préférentiel. Dans le cas de Geneve, les bénéfices des sociétés a statut spécial représentaient
prés de 70% des bénéfices totaux et étaient imposés a un taux moyen de 11% environ. lis
contribuaient & hauteur de 30% aux recettes percues par le canton au titre de I'imp6t sur le
bénéfice (cf. figure en p. 11). Le taux d'imposition moyen effectif des bénéfices, toutes entre-
prises confondues, s'élevait a quelque 15% — bien en dessous du taux ordinaire. L'abaissement
prévu du taux ordinaire a prés de 13% donnera lieu, chez les sociétés a statut spécial ne pou-
vant pas profiter de la patent box, a une Iégere hausse de la charge fiscale. Toutes les entre-
prises assujetties a I'impdt ordinaire bénéficieront d'un fort allégement (effet d'aubaine).

Le canton de Vaud applique un taux ordinaire d'imposition similaire a celui de Geneve, mais ne
taxait les sociétés a statut spécial qu'a hauteur de 4% (seul le canton de Fribourg a un taux
inférieur).” Le taux ordinaire envisagé par le gouvernement du canton (13,79%) correspond &
une hausse conséquente pour les entreprises actuellement privilégiées. Si celles-ci ne sont pas
éligibles a des abattements fiscaux (patent box, p. ex.), certaines devraient migrer vers des sites
ou la fiscalité est plus avantageuse. En revanche, les entreprises assujetties au taux ordinaire,
qui représentaient entre 2009 et 2011 a peine 20% de la base d'imposition, verront leurs im-
pbts baisser sensiblement.

De gros écarts entre les taux d'imposition ordinaire et préférentiel
Taux d'imposition effectifs des bénéfices des entreprises assujetties au taux ordinaire / préférentiel; moyenne pour I'ensemble des
personnes morales, 2009-2011; taux ordinaire prévu aprés la RIE Il selon les autorités cantonales

30% 4 Sociétés imposées & taux ordinaire
x Taux ordinaire prévu aprés la RIE |l
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Source: Administration fédérale des contributions, cantons, Credit Suisse

" Dans certains cantons, la charge fiscale est inférieure au taux fédéral ordinaire. Cela s'explique par les allege-
ments fiscaux admis dans le cadre de la nouvelle politique régionale (autrefois «lex Bonny»). Un canton peut oc-
troyer des avantages fiscaux aux entreprises nouvellement créées qui servent l'intérét économique du canton
pendant une durée allant jusqu'a dix ans. La Confédération peut en outre encourager |'implantation de sociétés
dans des régions moins développées en appliquant un taux fédéral direct réduit. Dans certains cas, une société a
statut spécial peut donc étre exonérée de I'impot cantonal sur les bénéfices et payer un impdt fédéral direct réduit.
Cet instrument est actuellement en révision.
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La concurrence fiscale inter-
cantonale met aussi sous
pression les cantons ayant
peu de sociétés a statut spé-
cial

Economic Research

Pour des cantons tels que ceux du Valais, d'Argovie et de Soleure, ou les sociétés a statut
spécial n'occupent pas une grande place, un exode présente un risque relativement faible. Pour
autant, ces cantons vont eux aussi devoir réviser leur impdt sur les sociétés, car la concurrence
fiscale intercantonale devrait s'accentuer sous I'effet des baisses d'imp6ts dans les autres can-
tons. Ces cantons se trouveront donc dans une situation difficile, car une réduction analogue de
leur taux ordinaire entrainerait une perte nettement plus lourde au niveau des recettes provenant
des contribuables imposés a ce taux. Le maintien de la compétitivité fiscale — aussi bien pour les
entreprises a statut spécial existantes que pour les autres — sera plus colteux dans ces cantons-
la. Les plus touchés seront les cantons de Soleure, Zurich et du Tessin, puisque I'impdt sur les
sociétés y représente une part supérieure a la moyenne (entre 19% et 25%) des recettes fis-
cales directes (cf. figure). A I'inverse, le canton de Beme, par exemple, percoit nettement plus
d'impéts directs des personnes physiques (seulement 11% pour les sociétés). Méme si aujour-
d'hui les cantons de Berne et Zurich appliquent un taux ordinaire comparable d'imposition des
bénéfices, le manque a gagner sera moindre pour Berne en cas de fixation d'un taux attrayant.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Geneéve et Vaud avaient opté pour une fiscalité préférentielle
Importance des sociétés a statut spécial mesurée selon leur part des recettes de I'impét sur les bénéfices (axe horizontal), taux
d'imposition effectif des bénéfices (axe vertical) et part des impéts directs des personnes morales (symboles colorés), 2009-2011
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Part des recettes de I'imp6t sur les bénéfices des sociétés a statut

Source: Administration fédérale des contributions, Credit Suisse
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Economie du Bassin Iémanique

Economic Research

Application restreinte de la patent box dans la région lé-
manique

C'est avant tout dans les branches de la chimie que le canton
de Geneve pense pouvoir appliquer son régime d'imposition
préférentiel des revenus de brevets. Seule une définition large
de ce régime permettrait a certains siéges d'entreprises, fabri-
cants de produits de luxe et entreprises commerciales d'en
profiter. En matiére de dépdts de brevets, les cantons de Vaud
et de Geneve se placent également dans la moitié supérieure.
Avec respectivement 30% et 16% des brevets déposés, les
technologies biologiques/médicales et I'industrie pharmaceu-
tique font partie des branches les plus innovantes. La patent
box devrait s'appliquer ici. Les technologies de l'information et
de la communication affichent respectivement 23% et 43%
des brevets déposés.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Dépots de brevets

Pour 10 000 employés, selon le domicile du déposant, 2012
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Source: OCDE, Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Nombreuses créations d'entreprises a Genéve et Nyon

Le taux de créations d’entreprises dans |'espace métropolitain
Geneve-Montreux est supérieur a la moyenne nationale.
Néanmoins, le canton de Genéve et surtout celui de Vaud
enregistrent un recul de ce taux depuis 2010. De 2011 a
2013, les nouvelles entreprises y ont créé environ
1600 postes par an. Parmi les branches les plus dynamiques
figuraient le batiment (12% des nouveaux postes), les activités
liées aux services financiers et assurantiels (8%), le commerce
de gros (7%) ainsi que la gestion et le conseil aux entreprises
(7%). Mesurée en termes d'emploi, leur contribution globale
est assez modeste puisque les entreprises sont généralement
petites a leurs débuts.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Dynamique des créations d'entreprises
Proportion des nouvelles entreprises créées en % de |'ensemble des entreprises
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Une économie trés diversifiée dans les cantons de Vaud
et Genéve

Des études menées a I'Université de Lausanne ont révélé que
les entreprises concernées par la RIE Ill dans les cantons de
Genéve et Vaud opérent quasiment toutes dans le tertiaire
avec, en téte, le commerce, les services financiers et assuran-
tiels, ainsi que la gestion et le conseil aux entreprises. L'éco-
nomie |émanique est treés diversifiée. Les branches les plus
représentées font partie de celles potentiellement concernées
par la RIE lll: il s’agit, dans le canton de Vaud, du conseil aux
entreprises et des sieges d'entreprises et, dans le canton de
Geneéve, du commerce de gros et des banques.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Structure des branches

Cantons de Geneve et Vaud, profil opportunités/risques des quinze branches principales, 2015
Taille des cercles: emploi
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse
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La qualité d’un site: socle de
sa prospérité

Forte compétitivité de la
Suisse

Site attrayant pour le com-
merce et les siéges
d’entreprises

Economic Research

Qualité du site | International

Des avantages en termes de
couts grace a des taux d’intérét
et d’imposition bas

A I'échelle internationale, les sites suisses sont attractifs mais chers. Les entreprises
compensent ce désavantage par l'innovation et la spécialisation. Mais il existe aussi
des avantages en termes de colts dans le domaine des taux d'intérét et de
I'imposition.

Les conditions-cadres économique d'un site déterminent les possibilités d'y créer de la valeur et
d'y prospérer dans la durée. Les sites attrayants incitent les nouvelles entreprises a s'y implanter
et les sociétés déja établies a investir davantage que dans d'autres régions moins séduisantes.
Outre ces conditions naturelles constantes, les réglementations étatiques, la disponibilité de la
main-d'ceuvre ainsi que |'environnement économique comptent parmi les principaux criteres de
qualité d'un site.

La Suisse se positionne dans de nombreux classements internationaux parmi les sites écono-
miques les plus attractifs (cf. figure). Ses atouts principaux sont sa stabilité politique, ses infra-
structures et établissements de formation de qualité, ainsi que sa paix sociale et ses finances
publiques saines. Dans le cas des cantons de Genéve et Vaud, leur supériorité considérable sur
la France en termes d'attrait joue aussi un réle trés important. Parmi les dangers qui menacent
la compétitivité suisse, les études citent une tendance croissante a l'isolationnisme, des restric-
tions concernant |'accés au marché international et le vieillissement marqué de la population.

Revers de la médaille et obstacle probable a certaines implantations, le colt de la main-d’ceuvre
et les colts fonciers sont relativement élevés et ont encore augmenté avec |'appréciation du
franc suisse. Les activités a fort coefficient de main-d'ceuvre et de surface ne sont envisa-
geables en Suisse que si ces désavantages peuvent étre compensés par |'innovation ou la spé-
cialisation. Cela dit, la Suisse présente deux avantages notables en matiére de colts: le colt du
capital, c'est-a-dire le niveau des taux d'intérét, et la charge fiscale sont nettement inférieurs a
ceux des pays européens voisins. Les activités a forte intensité capitalistique (commerce de
gros, services financiers, p. ex.) ou sensibles a la fiscalité (sieges p. ex.) profitent donc a la fois
de la qualité du site et de ses avantages en termes de codts.

Un site trés attractif pour les entreprises sur le plan Imposition des sociétés dans les cantons de Genéve et
mondial Vaud juste en dessous de la moyenne de I'OCDE
Classement des conditions-cadres économiques selon I'EIU, le Forum économique Taux d'imposition maximal des bénéfices, Suisse: chef-lieu de canton, taux avisé
mondial et la Banque mondiale, ordonnés selon le classement de I'EIU apres la RIE Il
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Deux stratégies gagnantes

Les taux d'imposition ordi-
naires prennent de I'impor-
tance

L’incertitude est un poison
pour les investissements

Economic Research

Au vu des conditions-cadres de la Suisse et du savoir technique a disposition, les entreprises
helvétiques tournées vers I'international optent soit pour une stratégie premium, soit pour une
stratégie de codt:

* |es stratégies premium exigent des produits ou services exceptionnels de par leur quali-
té, leur degré d'innovation ou leur intensité technologique pour justifier des colts et prix
supérieurs. Citons comme exemples les produits de luxe ou pharmaceutiques ainsi que les
traitements médicaux complexes.

e Les stratégies de colt sont possibles lorsque les colts (salariaux) élevés peuvent étre
compensés par des économies fiscales ou au niveau des co(ts du capital. Un cas de figure
en contexte industriel est I'automatisation radicale des processus de production.

Sur le plan fiscal, la Suisse fait partie depuis plusieurs décennies des sites les plus attrayants du
monde pour les entreprises. Ce succés repose d'une part sur des taux ordinaires d'imposition
des bénéfices comparativement faibles (cf. figure) et d'autre part sur les privileges octroyés par
le droit fiscal helvétique aux entreprises tournées vers l'international. En 1903, Glaris a été le
premier canton a accorder aux holdings un taux d'imposition préférentiel sur les revenus étran-
gers qu’elles déclaraient au niveau cantonal. Par la suite, ce modele a été progressivement
étendu a d'autres formes de sociétés. C'est de cette maniere que la Suisse est parvenue a
attirer des entreprises mobiles et sensibles a la fiscalité. Avec I'abolition des privileges réservés
aux sociétés a statut spécial, ce sont désormais les taux ordinaires qui retiendront I'attention.
Sur le plan de la concurrence fiscale internationale, les avantages fiscaux accordés dans le cadre
de la nouvelle politique régionale (autrefois «lex Bonny») revétiront également une grande impor-
tance: les entreprises qui s'implanteront dans des régions aux structures moins développées
pourront bénéficier d'allégements aux niveaux cantonal et fédéral.

La qualité des conditions-cadres a incité de nombreuses sociétés étrangéres a domicilier leur
siege social ou a implanter d'autres entités organisationnelles en Suisse. Depuis 2010, le
nombre des implantations a néanmoins fortement diminué. Ce phénoméne s'explique en partie
par I'augmentation des prix liée aux taux de change, mais aussi par l'incertitude engendrée par
les initiatives populaires (p. ex. salaires minimaux et immigration de masse) et par I'évolution
indécise de la politique fiscale. La stabilité politique relativement élevée était et reste un facteur
décisif pour le succés de la Suisse en tant que site d'implantation. Dans ce contexte, la mise en
ceuvre de l'initiative contre I'immigration de masse et la troisiéme réforme de I'imposition des
entreprises revétiront une importance cruciale pour |'attrait de la place économique helvétique.

jan.schuepbach@credit-suisse.com
thomas.ruehl@credit-suisse.com

La Suisse, pays des taux d'intérét bas Recul des implantations d'entreprises
Taux d'intérét des crédits jusqu'a un an et 1 mio. EUR, Suisse: jusqu'a 6 mois Nombre d’emplois et d'entreprises; branches: nombre d'entreprises 2014
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Indicateur de qualité de la
localisation du Credit Suisse

Le niveau élevé des taux
ordinaires d’imposition fait
baisser la qualité de locali-
sation de la Suisse romande

Economic Research

|
Qualité du site | Suisse

Les réductions de la charge
fiscale augmentent la qualité du
site

Avec les baisses prévues de I'imposition des bénéfices, la région du Bassin Iémanique
va devenir attrayante également pour les entreprises imposées au taux ordinaire. Nyon
et Genéve, en particulier, vont offrir un ensemble complet d'atouts.

Afin de mesurer le pouvoir d'attraction des régions et cantons suisses auprés des entreprises,
nous avons développé un indicateur de qualité de la localisation (IOL).? Cet indicateur représente
I'attractivité d'une région sous la forme d'un indice relatif et se base sur les sept sous-
indicateurs quantitatifs suivants: imposition des personnes morales et physiques, disponibilité de
la main-d'ceuvre hautement qualifiée et spécialisée, accessibilité de la population, de la main-
d’ceuvre et des aéroports. Les prix fonciers et les colts salariaux sont délibérément ignorés car,
dans un certain sens, ils ne sont rien d'autre que le reflet du pouvoir d'attraction.

La grande disponibilité de la main-d'ceuvre hautement qualifiée et la proximité de I'aéroport de
Geneéve contribuent a I'attrait exercé aupres des entreprises. Concernant les autres aspects de
la qualité de localisation toutefois, les cantons de Genéve et Vaud ne font pas partie des meil-
leurs, principalement en raison de la charge fiscale. Les taux ordinaires d'imposition des per-
sonnes physiques et surtout ceux des personnes morales sont plus élevés que dans la plupart
des centres économiques de Suisse alémanique. La présence en proportion supérieure a la
moyenne de sociétés a statut fiscal privilégié peut signifier dans les cas concernés une charge
fiscale moyenne inférieure. Cependant, cela est difficile a mesurer, car I'imposition peut varier
d'une entreprise a I'autre et en raison du secret fiscal il n'existe pas de statistiques détaillées.
Les entreprises imposées au taux ordinaire doivent faire face a un environnement fiscal peu
attrayant. Les avantages fiscaux spécifiques jouent un role aussi dans le cas des personnes
physiques: 77% des conventions fiscales forfaitaires conclues avec des particuliers reviennent
aux cantons de Vaud, du Valais, du Tessin et de Genéve. Pour ces raisons, le calcul de I'lQL se
base exclusivement sur les taux d'imposition ordinaires.

Qualité de localisation des cantons suisses en 2015 et aprés les ajustements fiscaux prévus suite a la RIE Il
Indicateur de qualité de la localisation (IQL), indice synthétique, Suisse = 0, 2015 et apres recalcul du sous-indice correspondant a la charge fiscale des personnes morales
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2 Informations complémentaires: «Qualité de la localisation des cantons et régions suisses: guide destiné aux
entreprises et décideurs publics», Credit Suisse, septembre 2013.
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Concurrence fiscale basée
sur les taux d'imposition
ordinaires

Baisses de I'imp6t sur les
bénéfices: nouveau classe-
ment hypothétique des
cantons

Genéve serait désormais
troisieme au classement
des cantons

Vaud passerait juste au-
dessus de la moyenne na-
tionale

Economic Research

L'abolition probable du régime d'imposition préférentiel des sociétés a statut spécial impliquera un
changement de systéme qui devrait également apporter plus de transparence concernant la
charge fiscale effective. La concurrence entre sites pour attirer les entreprises va s'axer davan-
tage sur l'imposition ordinaire des bénéfices. Cela permettra une représentation plus précise de la
charge fiscale moyenne dans I'IQL et devrait donner lieu & des ajustements, puisque différents
cantons, dont Geneve et Vaud, souhaitent abaisser fortement leur taux ordinaire d’imposition des
bénéfices. A la différence des autres facteurs, qui évoluent plutét & long terme (disponibilité de la
main-d'ceuvre hautement qualifiée et spécialisée, accessibilité de la population, de la main-
d'ceuvre et des aéroports), la charge fiscale est plus simple a modifier.

Sur la base des ajustements déja annoncés de I'imposition des bénéfices (cf. p. 9), nous avons
recalculé le sous-indice de I'lQL représentant I'attrait fiscal pour les personnes morales. Le
nouveau classement hypothétique des cantons a cet égard a été établi d'apres les informations
officielles des gouvernements cantonaux. Un sondage réalisé aupres des autorités fiscales can-
tonales dans le cadre de cette étude a par ailleurs révélé que plusieurs cantons envisageaient un
ajustement de leurs taux d'imposition des bénéfices, mais n'avaient encore fait aucune déclara-
tion concrete a ce sujet. Ce classement des cantons remanié donne une idée, en |'état actuel
des connaissances, de la direction dans laquelle la qualité de localisation pourrait évoluer.

En abaissant son imp6t sur les bénéfices a environ 13%, le canton de Genéve pourrait se hisser
au troisieme rang, soit une progression de treize places. En termes de concurrence intercanto-
nale, il bondirait également dans le tiers supérieur pour les entreprises assujetties au taux ordi-
naire. Ces facteurs de qualité de localisation ajoutés a ceux déja cités créeraient un cadre en-
core plus attrayant pour les entreprises.

En abaissant son taux d'imposition des bénéfices & 13,8%, le canton de Vaud pourrait gagner
six places et grimper & la treizieme position, ce qui est proche de la moyenne suisse. Toutefois
sa progression se heurtera a une moins bonne accessibilité a I'aéroport, a I'imposition élevée
des personnes physiques et a des résultats inférieurs a la moyenne en matiére d'accessibilité a
la main-d'ceuvre et de disponibilité de la main-d'ceuvre spécialisée. Mais le nouvel attrait fiscal
permettrait aux quatre régions du canton prises en considération d’améliorer leur score au clas-
sement général. Nyon gagnerait p. ex. 20 places, atteignant le onzieme rang. Les autres régions
se placeraient également dans le tiers supérieur, en dépit de certaines disparités entre elles.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Facteurs de qualité des sites: une baisse de la charge fiscale augmente |'attractivité
Indicateurs synthétiques, apres recalcul du sous-indice correspondant & la charge fiscale des personnes morales, classement d'apres I'lQL 2015 entre parentheses

Canton de Genéve
IQL: 0.73
3¢ place (16) / 26 cantons

Canton de Vaud
IQL: 0.04
132 place (19) / 26 cantons

Source: Credit Suisse

Geneve
IQL: 0.73
18° place (48) / 110 régions

Progression due

a la baisse de

I'impdt sur le
Accessibilité de
bénéfice la population
Accessibilité de la
main d’oeuvre
Accessibilité des
aéroports
Nyon Morges/Rolle
IQL: 1.01 IQL: 0.39
11¢ place (31) / 110 régions 26° place (51) / 110 régions

Présence de main d’ceuvre
hautement qualifiée

Présence de main
d’ceuvre spécialisée

Attractivité fiscale pour
personnes morales

(fleche: apreés la RIE IIl)
Attractivité fiscale pour

personnes physiques

Lausanne Vevey/Lavaux

IaL: 0.52 IaL: 0.23 O N .
oyenne suisse
23¢ place (45) / 110 régions 34¢ place (65) / 110 régions
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Economie du Bassin Iémanique

Economic Research

Forte valeur ajoutée sur la rive droite du lac Léman

Le produit intérieur brut (PIB) par employé permet de comparer
la capacité économique des régions et d'analyser leur porte-
feuille sectoriel. Au niveau cantonal, les chiffres sont dispo-
nibles jusqu'a 2013. Zoug arrive en téte du classement. Grace
a des secteurs a forte création de valeur dans le domaine des
services, Geneve affiche une productivitt de prés de
173 000 CHF par employé, ce qui est nettement supérieur a
la moyenne suisse de 163 000 CHF. Le canton de Vaud,
quant a lui, se situe en dessous de cette moyenne avec une
productivité de 150 000 CHF.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Productivité
Produit intérieur brut par employé (équivalent plein temps) en CHF, 2013
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Entreprises moyennes et grandes: un employeur important

Les petites et moyennes entreprises (PME) sont prépondé-
rantes dans le tissu économique suisse. Néanmoins, les
moyennes et grandes entreprises jouent un réle important dans
le canton de Vaud et encore plus dans celui de Genéve. Plus
de 40% des effectifs dans le premier et plus de 50% dans le
second travaillent dans des entreprises de plus de 50 em-
ployés. S'agissant de la proportion de grandes entreprises,
Geneve se classe méme deuxieme derriere Béle-Ville, avec
23%. Le canton de Vaud est cinquieme avec 15%.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Structure économique
Pourcentage d'emplois équivalents plein temps selon la taille des entreprises, 2013
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Forte croissance de I'emploi a Nyon et Lausanne

L'emploi dans la région du Bassin Iémanique affiche une évo-
lution nettement meilleure que la moyenne du pays depuis
2004. La crise financiere y a également laissé moins de
traces. Entre 2011 et 2013, des emplois y ont été créés,
notamment a Nyon et Lausanne — avant tout dans les services
aux entreprises, le batiment et, pour Nyon, également dans
lindustrie de pointe. A Vevey/Lavaux et & Morges/Rolle, la
croissance de I'emploi est restée faible malgré tout. A Genéve,
c'est principalement dans les services administratifs et sociaux,
dans le batiment, le commerce et les transports que des
postes ont été créés. Les prestataires de services financiers et
aux entreprises ont en revanche réduit leurs effectifs.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Emploi

Croissance de I'emploi 2011-2013 (équivalents plein temps), en %
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Swiss Issues Régions | Février 2016 17



Surcapacité sur le marché
des surfaces de bureaux

Les incertitudes liées aux
sites ont limité la demande
en surfaces de bureaux
traditionnelles

La faible augmentation de
I'offre stabilise le marché

Economic Research

Immobilier de bureau

Les répercussions sur le marché
des surfaces de bureaux restent
limitées

Genéve et Vaud affichent une offre excédentaire de surfaces de bureaux. Le ralentis-
sement conjoncturel, le recul du nombre d'implantations depuis I'étranger et l'incerti-

tude qui entoure la RIE Ill pésent sur la demande. L’annonce des baisses d'imp6ts sur
les bénéfices et la mise en ceuvre rapide de la RIE Il devraient apaiser les craintes.

Si les grands centres connaissent une pénurie de logements, ils affichent en revanche une sura-
bondance d'immeubles de bureaux. A Genéve, au troisiéme trimestre 2015, le taux d'offre
s'élevait a 7,8% du parc de bureaux (cf. figure). Alors que le volume des surfaces annoncées
est demeuré relativement faible pendant des années, il a presque doublé entre 2011 et fin
2014, avant de baisser I'an dernier. Le canton de Vaud a, Iui aussi, connu une forte augmenta-
tion des surfaces de bureaux annoncées, le taux d'offre passant a environ 5,7%. A Nyon
(8,6%) et Morges/Rolle (11,6%), la surface disponible est nettement plus grande qu'a Lau-
sanne, qui est pourtant le plus important marché de surfaces de bureaux du canton.

Les surfaces de bureaux traditionnelles destinées aux sieges de grands groupes, banques, assurances
et prestataires de services aux entreprises péatissent depuis plusieurs années d'un ensemble de fac-
teurs négatifs. La pression interationale sur le secret bancaire et les avantages fiscaux accordés par la
Suisse aux grands groupes intemnationaux ont non seulement provoqué une mutation structurelle pro-
fonde dans le secteur bancaire, mais ils ont aussi préoccupé les holdings internationaux. C'est la raison
pour laquelle la demande de surfaces de bureaux s'est effondrée a Geneve. La vigueur du franc, la
pénurie de logements et I'incertitude générée par les initiatives populaires y ont également contribué.
La troisieme réforme de I'imposition des entreprises doit étre prise au sérieux par Vaud et Geneve car
elle constitue un facteur de limitation de la demande, et ce d'autant plus que leurs taux ordinaires
d'imposition des bénéfices ne sont pas non plus spécialement attractifs en comparaison internationale.
Les baisses d'imp6ts souhaitées par les gouvernements de ces deux cantons sont un signe fort en-
voyé aux multinationales présentes sur place, soulignant que la fiscalité locale doit rester compétitive.

A Genéve, ce n'est que récemment que la forte activité de construction de ces demiéres années a
eu des répercussions sur les vacances de surfaces, qui ont presque triplé en I'espace d'un an. Dans
le canton de Vaud, le taux de vacance s'est stabilisé (cf. figure). La baisse de la demande débutée
en 2011 et la hausse du nombre de surfaces de bureaux inoccupées ont refroidi les investisseurs.
Cette tendance se traduit par un recul du nombre des permis de construire (cf. figure). A Lausanne
le volume des surfaces de bureaux pour lesquelles un permis de construire a été établi ces douze
derniers mois (23 mio. CHF) est bien en dessous du volume d'investissement moyen a long terme.
A Genéve, les investissements sont repartis & la hausse aprés plusieurs années de baisse, attei-
gnant 157 mio. CHF (chiffre qu'il convient toutefois de relativiser puisqu'il est surtout & mettre au
crédit d'un grand projet pres de I'aéroport de Cointrin).

Les marchés des surfaces de bureaux en détail
Parc de bureaux et offre de surfaces (existantes et a construire) en m?, au troisiéme trimestre 2015; prix moyens (nets) en 2015
pondérés en fonction de la surface en CHF/m?

Région économique Parc de bureaux Surface inoccupée Taux d'offre Loyer moyen
Geneéve 4 223 550 327 460 7,8% 443
Lausanne 2388717 138 522 5,8% 297
Nyon 373 0563 32242 8,6% 264
Morges/Rolle 358 499 41 560 11,6% 235
Vevey/Lavaux 397 729 8117 2,0% 288
Zurich 6 990 264 426 147 6,1% 345
Berne 35633772 76 383 2,2% 266
Bale 2 252 789 82 306 3,7% 230
Suisse 52 3656 502 1 946 345 3,7% 298

Source: Meta-Sys AG, Credit Suisse
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La difficile appréciation des
répercussions de la RIE Il
sur l'immobilier de bureau

Les sociétés a statut spécial
occupent une faible propor-
tion des surfaces de bu-
reaux

Economic Research

Les répercussions de la troisieme réforme de I'imposition des entreprises sur I'immobilier de
bureau du Bassin Iémanique sont difficiles a apprécier. Il subsiste encore des zones d'ombre et
seuls les débats parlementaires pourront apporter des éclaircissements. Qui plus est, la formule
envisagée en Suisse dépend également d'autres événements dans le monde. Les baisses d'im-
pbts sur les sociétés telles qu'elles sont prévues ne doivent pas seulement permettre de limiter
le départ des entreprises a statut spécial bénéficiant aujourd'hui de taux d'imposition préféren-
tiels, mais aussi d'améliorer la position en matiére de concurrence fiscale intercantonale. Dans
certains cantons — tout au moins celui de Vaud — les ajustements fiscaux cantonaux seront sou-
mis a un référendum. Par ailleurs, méme si les baisses d'imp6ts sur les bénéfices sont appli-
quées, les sociétés a statut spécial devraient voir leur charge fiscale augmenter considérable-
ment puisqu'il est probable qu’elles ne pourront plus bénéficier d'abattements fiscaux a I'avenir.
En outre, les efforts menés par la communauté internationale pour que les entreprises soient
imposées |a ou elles exercent leur activité économique et créent de la valeur devraient entrainer
le départ de certaines d’entre elles.

D'aprés les estimations de I'Université de Lausanne, environ 22 000 postes (8,1% des emplois)
seraient directement touchés par la RIE Il dans le canton de Geneve et quelque
9200 équivalents plein temps (3,2% des emplois) dans le canton de Vaud. En partant d'un
besoin de surface moyenne avec équipements de 20 m? par collaborateur, les entreprises con-
cermnées occuperaient une surface de bureaux totale de I'ordre de 440 000 m? a Genéve et
184 000 m? dans le canton de Vaud, soit respectivement environ 10% et 4% du parc immobilier
de bureaux. L'ampleur des départs éventuels de sociétés a statut spécial et I'impact indirect sur
les autres entreprises de la région sont difficiles a prédire. La région du Bassin Iémanique reste
fiscalement avantageuse a I'échelle internationale et pourrait donc aussi enregistrer de nouvelles
implantations en provenance d'autres cantons ou de I'étranger. Quoi qu'il en soit, les besoins en
bureaux des sociétés a statut spécial étant faibles, les conséquences directes d'un départ de
celles-ci sur le marché des bureaux devraient demeurer modestes. En supposant qu'a Genéve,
10% des emplois disparaissent a cause de la RIE Ill, 44 000 m? (a peu prés six terrains de
football) s'ajouteraient alors aux surfaces déja disponibles, soit une hausse de 13%. Dans pareil
scénario, I'offre dans le canton de Vaud augmenterait de 8% (18 400 m?). En résumé, la de-
mande en surfaces de bureaux devrait rester faible a moyen terme.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Les permis de construire a de bas niveaux Evolution des taux de vacance
Nombre de permis de construire de bureaux, Bassin Iémanique, 1995-2015, en mio. Surfaces de bureaux vacantes au 1¢ juin, en millier de m?
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La fin des
excédents

Les cantons anticipent
des colits élevés

Geneéve et Vaud au cceur
d'un dilemme sur les taux
d'imposition

Economic Research

.
Répercussions de la RIE 1l | Finances des cantons

Le prix de |'attractivité

Un tiers des recettes percues au titre de I'imp6t sur les bénéfices dans les cantons de
Vaud et Genéve provient des sociétés a statut spécial. Le colt immédiat des baisses
d'imp6ts prévues devrait étre plus élevé pour le canton de Genéve.

Les cantons de Vaud et Geneve ont systématiquement enregistré des excédents ces dernieres
années. Mais la série devrait s'arréter en 2015, au moins pour Genéve: au lieu de I'excédent de
14 mio. CHF escompté, le canton anticipe un déficit pouvant aller jusqu'a 200 mio. CHF, mal-
gré une double distribution de bénéfices par la Banque nationale suisse (77 mio. CHF). Dans le
canton de Vaud, trés solide financiérement, I'époque des excédents semble également révolue.

La RIE Il fait poindre a I'horizon d'autres problemes financiers; ainsi, les cantons de Vaud et
Geneéve anticipent-ils chacun une perte de recettes annuelles directes de 400 & 500 mio. CHF.
A titre de comparaison, le canton de Genéve et ses communes encaissent chaque année envi-
ron 1300 mio. CHF au titre de I'impdt sur les bénéfices, le canton de Vaud et ses communes
1000 mio. CHF. Le manque & gagner pour les deux cantons serait donc substantiel.

Au premier abord, la problématique semble la méme dans les deux cantons. Un tiers de leurs
recettes au titre de I'impot sur les bénéfices provient des entreprises assujetties a un taux préfé-
rentiel. Tous deux appliquent en outre des taux ordinaires d'imposition des bénéfices comparati-
vement élevés et se trouvent donc face a un dilemme. En laissant les taux ordinaires au niveau
actuel, ils risquent de voir des sociétés fiscalement privilégiées partir pour I'étranger ou des
cantons pratiquant une fiscalité plus avantageuse. Mais en abaissant les taux ordinaires afin de
rester attractifs pour ces entreprises mobiles, ils risquent de perdre une partie des recettes fis-
cales émanant des entreprises imposées jusqu'ici & un taux ordinaire, puisque celles-ci profite-
ront alors d'un taux unique réduit (effet d'aubaine).

Une baisse d'imp6ts devrait plomber davantage les finances de Genéve que celles du canton de Vaud
Moyenne des bénéfices et des recettes fiscales des cantons et de leurs communes (assiette fiscale 2009-2011), analyse statique avant et apres la RIE Il

Bénéfices des entreprises (en mio. CHF)

Recettes fiscales, impo6t fédéral direct inclus (en mio. CHF)

taux d'imposition
avant la taux taux L taux
o A des bénéfices e
RIE I |ordinaire préférentiel actuel ordinaire
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5% dans la 15% dans la | Diminution Recettes
patent box patent box des recettes supplémentaires
| . \
N taux d'imposition
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Source: Administration fédérale des contributions, cantons, Credit Suisse

* Hypothése: baisse du taux effectif due aux allégements fiscaux accordés dans le cadre de la
nouvelle politique régionale (autrefois dex Bonny»)
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Perte de recettes a cause
des effets d'aubaine

Recettes supplémentaires
avec les sociétés a statut

spécial

Utilité limitée
de la patent box

D'autres avantages fiscaux

Economic Research

Cet effet d'aubaine devrait, selon notre analyse statique, peser lourd dans la balance des can-
tons de Genéve et Vaud, car tous deux envisagent d'abaisser drastiquement leur taux d'imposi-
tion des bénéfices: Genéve de 24% a 13% environ et Vaud de 22% a 13,8% (impdt fédéral
direct inclus). Ainsi, plus de la moitié des recettes fiscales provenant des entreprises déja impo-
sées au taux ordinaire serait perdue. C'est dans le canton de Genéve que la perte serait la plus
significative, puisque celui-ci, a substrat fiscal ordinaire comparable, compte passer d'un taux
supérieur a un taux inférieur a celui du canton de Vaud. Le manque a gagner devrait se chiffrer
a quelque 560 mio. CHF pour Genéve et a 400 mio. CHF pour Vaud (cantons et communes).

La réforme aura des conséquences inverses sur les bénéfices des sociétés a statut spécial. En
effet, comme celles-ci seront dorénavant également soumises au taux ordinaire, la RIE Ill aura
pour effet d'alourdir leur charge fiscale. Les rentrées provenant des sociétés a statut spécial
existantes devraient, d'aprés nos estimations, augmenter de 200 mio. CHF a 510 mio. CHF
dans le canton de Vaud et de 180 mio. CHF & 615 mio. CHF dans celui de Geneve. Toutefois,
dans les deux cas, ces recettes supplémentaires ne permettront pas de compenser les effets
d'aubaine. Dans le canton de Vaud, le manque & gagner devrait s'élever a environ
170 mio. CHF, et dans celui de Genéve a 330 mio. CHF. Ces estimations se fondent sur une
valeur constante des bénéfices imposables apres la RIE Ill et ne tiennent pas compte des pos-
sibles départs et implantations d'entreprises. Elles incluent en revanche une augmentation de
17% & 20,5% de la part de I'imp6t fédéral direct versée aux cantons.

Il est difficile d’évaluer I'impact des encouragements fiscaux en faveur de l'innovation et de la
recherche et du développement qui doivent accompagner la RIE Ill. Les retombées sur le canton
de Vaud et a fortiori sur Genéve devraient étre limitées: une part importante des bénéfices au-
jourd'hui imposés au taux préférentiel dans ces deux cantons provient du commerce et ne sera
probablement pas concernée par les nouveaux allégements. Nous estimons que 15% du subs-
trat fiscal actuellement privilégié devrait (a traitement identique) tomber dans le champ d'applica-
tion de la patent box. Ce chiffre correspond a la moitié de la couverture moyenne nationale esti-
mée par la Confédération et a des revenus de 35 mio. CHF (Vaud) et 45 mio. CHF (Genéve).
On distingue également un autre effet d'aubaine: quelque 5% des bénéfices imposés jusqu'ici
au taux ordinaire pourraient désormais profiter d'un taux préférentiel.

Ce qui est particulierement remarquable, c'est la faible exploitation par le canton de Vaud du
potentiel fiscal des bénéfices imposés au taux préférentiel. Entre 2009 et 2011, les holdings,
sociétés de domicile et sociétés mixtes qui y demeuraient ont dégagé la somme annuelle de
18.5 mrd CHF de bénéfices imposables, un record en Suisse. Sur cette somme, le canton et les
communes n'ont prélevé que 200 mio. CHF environ contre 540 mio. CHF pour la Confédéra-
tion, soit un taux moyen d'imposition des bénéfices de quelque 4%, qui résulte non seulement
des privileges cantonaux accordés aux entreprises a statut spécial, mais également d'autres
allegements fiscaux dans le cadre de la nouvelle politique régionale (autrefois «lex Bonny»).

Envolée des impbts sur le bénéfice dans le canton de Vaud
Recettes indexées de I'impdt sur le bénéfice, 100 = 2000; chiffres corrigés (AFF)
jusqu'a 2013, aprés 2014 chiffres des cantons

Fin des excédents, dettes élevées a Genéve
Solde des comptes et dette nette en mio. CHF; chiffres corrigés (AFF)
jusqu'a 2013, aprés 2014 chiffres des cantons
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Des avantages a long terme
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Si ces allegements fiscaux sont maintenus, le taux d'imposition appliqué par le canton de Vaud
aux sociétés a statut spécial existantes n’augmentera que faiblement aprés la RIE Ill. Mais ils ont
une durée limitée, et lorsqu'ils arriveront a terme, la charge fiscale moyenne des entreprises
concernées dans le canton de Vaud grimpera au taux ordinaire probable de 13,8%, ce qui re-
présente une hausse considérable. De ce point de vue, le risque d'un exode est nettement plus
élevé dans le canton de Vaud que dans celui de Genéve, qui ne propose pas de tels allegements
fiscaux.

La RIE Ill devrait accroitre & court terme la divergence d’évolution des finances des cantons de
Genéve et de Vaud. C'est ce que laissent envisager les constats des derniéres années: tandis
que le niveau d'endettement de Geneve est resté élevé, le canton de Vaud est parvenu a réduire
fortement le sien. Les résultats comptables de Vaud, généralement meilleurs, y ont aussi contri-
bué. Qui plus est, depuis I'an 2000, le canton de Vaud a vu ses recettes d'imp6t sur les béné-
fices plus que doubler, alors qu'a Genéve la croissance des rentrées fiscales a été inférieure a la
moyenne nationale, mais le niveau de celles-ci y est supérieur.

Le colt immédiat de la RIE Il sera globalement plus élevé pour le canton de Geneve que pour le
canton de Vaud. Mais ce dernier doit craindre un exode beaucoup plus prononcé des sociétés
mobiles lorsque les allegements fiscaux accordés dans le cadre la nouvelle politique régionale
prendront fin. Le vent pourrait alors tourner. Néanmoins, I’abaissement des taux d'imposition
devrait se révéler payant a terme dans les deux cantons. Il améliorera leur compétitivité fiscale,
tant au niveau international qu'intercantonal, augmentant ainsi leurs chances d'attirer de nou-
velles entreprises et de favoriser la croissance et les investissements des entreprises existantes.

simon.hurst@credit-suisse.com

Répercussions variables de la RIE lll sur les finances cantonales et fédérales

Dans les cantons de Bale-Ville, Zoug, Bale-Campagne, Neuchatel et Schaffhouse, une
grande partie des recettes fiscales a été générée elle aussi par |'imposition des bénéfices des
sociétés & statut spécial entre 2009 et 2011. A Bale-Ville, étant donné le poids des secteurs
de la chimie et de la pharmacie, une part importante des bénéfices des entreprises devrait
encore pouvoir jouir d'avantages fiscaux (patent box) a I'avenir. En outre, en cas de baisse du
taux ordinaire d'imposition, la perte de recettes fiscales (effet d'aubaine) sur les bénéfices
des entreprises assujetties jusqu'alors au taux ordinaire y sera moindre, puisque seulement
19% des bénéfices se verront appliquer un éventuel taux unique réduit. Le canton de Fri-
bourg prévoit également d'abaisser fortement son taux d'imposition des bénéfices: certes,
seuls 18% de ses recettes émanent des sociétés a statut spécial mais, étant donné que le
taux moyen d'imposition y est le plus faible de Suisse actuellement, a peine 4% (imp&t fédé-
ral direct inclus), la charge fiscale de ces entreprises va augmenter considérablement par la
suite, de méme que le risque d'exode.

Les cantons de Zoug et Schaffhouse ne subiront guére de pression dans la mesure ou leurs
taux ordinaires d'imposition des bénéfices font déja partie des plus bas du pays. Neuchatel
apparait & cet égard comme un pionnier parmi les cantons de Suisse romande: il a pris la
décision d'abaisser progressivement son taux d'imposition ordinaire des 2011. Au 1¢ janvier
2016, il I'a établi a 15,6%. Les cantons restants, ou la part des recettes provenant des so-
ciétés a statut spécial est nettement moindre, devraient subir principalement une pression
indirecte: le fait que les cantons abaissent tour a tour leurs taux ordinaires va intensifier la
concurrence qu'ils se livrent pour conserver les entreprises déja imposées a ces taux. Apres
la RIE lll, la Confédération percevra également 8,5% de la taxation des bénéfices par le biais
de l'imp6t fédéral direct. Elle sera donc financierement pénalisée elle aussi par d’éventuels
départs d'entreprises, ainsi que par I'augmentation prévue de la part de |'imp6t fédéral direct
versée aux cantons, part qui devrait passer de 17% a 20,5% vraisemblablement (env.
1 mrd CHF).
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Répercussions de la RIE Ill | Péréquation financiéere

Distorsion dans la péréquation

La RIE Ill remet aussi en question le poids des bénéfices d'entreprises dans le poten-
tiel de ressources cantonal. Les contributions des cantons de Vaud et Genéve a la
péréquation financiére devraient augmenter.

Impact de la RIE Ill sur le La troisieme réforme de I'imposition des entreprises va avoir des conséquences sur la péréqua-

potentiel de ressources tion financiére nationale (PFN), étant donné la méthode de calcul de la péréquation des res-
sources, principal mécanisme de redistribution de la PFN. Le potentiel de ressources d'un can-
ton ne se mesure pas a ses recettes fiscales effectives, mais en fonction de sa base potentiel-
lement imposable. Celle-ci comprend les revenus et la fortune des particuliers ainsi que les bé-
néfices des entreprises, dont les bénéfices des sociétés a statut spécial. Ces bénéfices sont en
grande partie imposés a un taux trés réduit. Or, comme les cantons ne peuvent donc tirer qu’un
profit moindre des bénéfices des sociétés a statut spécial, le poids de ceux-ci dans le potentiel
de ressources est faible.

Distorsion possible lors du Apres I'abolition du régime préférentiel des sociétés a statut spécial, les bénéfices de ces der-

calcul nieres (sans changement) devraient étre intégralement pris en compte dans le potentiel de res-
sources des cantons, ce qui aura pour conséquence d'augmenter ou de diminuer, selon le can-
ton, l'indice de ressources cantonal, c’est-a-dire le rapport entre le potentiel de ressources du
canton et la moyenne nationale. Aujourd'hui, les sociétés a statut spécial se concentrent princi-
palement dans les cantons a fort potentiel de ressources. Dans cinq des neuf cantons contribu-
teurs a la PFN, une abolition du régime préférentiel induirait une nouvelle hausse de I'indice de
ressources: de 25% dans le canton de Vaud, de 10% dans celui de Geneve et méme de 50%
dans celui de Zoug, canton déja le mieux pourvu en ressources. A I'inverse, pour la quasi-totalité
des cantons bénéficiaires de la PFN, I'indice de ressources chuterait de quelque 10%, non pas
parce que leur potentiel changerait, mais parce que la moyenne nationale serait relevée.

Exploitation réduite des Dans quelle mesure les cantons peuvent-ils exploiter les bénéfices des entreprises sur le plan
bénéfices d'entreprises fiscal? Avec la RIE lll, cette question est plus que jamais d'actualité puisque I'exploitation fiscale
des bénéfices d'entreprises est approximativement 33% inférieure a celle des revenus des per-
sonnes physiques (cf. figure). Ce phénomene s'explique par la grande mobilité des entreprises
internationales et la concurrence fiscale. Bien que I'Etat préléve moins d'impéts sur chaque franc
de bénéfices que sur chaque franc de revenus, les bénéfices des entreprises (a I'exception des
privilégiées) sont intégralement comptabilisés dans le potentiel de ressources. Cela concerne
avant tout les cantons a fort potentiel de ressources, car les bénéfices des entreprises y sont bien

supérieurs.
L'importance variable des bénéfices imposables... ...et leur exploitation fiscale inférieure
Composition de I'assiette pour le potentiel de ressources de la PFN (2015), classe- Recettes fiscales effectives en % des revenus/bénéfices imposables selon le poten-
ment selon la part des bénéfices imposés a taux préférentiel tiel de ressources de la PFN (moyenne de tous les cantons)
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Sans contre-mesure, le probleme de surévaluation du potentiel de ressources devrait s'accentuer
avec la RIE Ill. En effet, bon nombre de cantons envisagent d'abaisser leurs taux d'imposition, ce qui
réduirait davantage encore |'exploitation fiscale des bénéfices. Ce défaut dans le calcul du potentiel
de ressources doit étre corrigé par la RIE lll, mais la capacité d'exploitation fiscale théorique reste
toutefois difficile & déterminer. Il faut donc fixer la pondération des bénéfices des entreprises dans le
potentiel de ressources en fonction de I'imposition effective. Le «facteur zéta» correspond au rapport
entre le taux d'imposition moyen des bénéfices d'entreprises et le taux d'imposition des revenus des
personnes physiques. D'apres une simulation de la Confédération, il tournerait autour de 40%.

Si I'on part du volume de bénéfices actuel (en incluant les bénéfices des sociétés a statut spé-
cial qui seront imposées au taux ordinaire a |'avenir), le potentiel de ressources du canton de
Vaud augmenterait de 9%, malgré une pondération inférieure des bénéfices d'entreprises, et
celui de Geneve de 4%. Selon cette hypothese, Vaud aurait versé en 2015, au titre de la péré-
quation des ressources, 246 CHF par habitant au lieu de 113 CHF, et Geneve 782 CHF au lieu
de 777 CHF. La contribution du canton de Zoug serait passée de 2792 CHF a 3120 CHF par
habitant. Parmi les autres cantons contributeurs a la PFN, ceux de Zurich, Schaffhouse et Béle-
Ville auraient vu leur quote-part décroitre, puisque leur potentiel de ressources diminue légere-
ment lorsqu'on applique le facteur zéta. Quant au canton de Schaffhouse, il serait passé de
contributeur a bénéficiaire.

Du fait de la pondération réduite des bénéfices d'entreprises, la RIE Il devrait faire baisser le poten-
tiel de ressources national, et avec lui également la dotation minimale en francs et centimes fixée par
la péréquation financiére. En vertu de celle-ci, le canton ayant le plus faible potentiel de ressources
(actuellement Uri) doit étre amené a 85% de la moyenne suisse. Afin de garantir ce niveau, I'exi-
gence relative des 85% doit étre remplacée temporairement par une valeur-cible nominale. Par
ailleurs, une contribution complémentaire destinée aux cantons les plus pauvres est prévue. Celle-ci
doit étre financée par les fonds libérés par la compensation des cas de rigueur, mécanisme destiné
aux cantons a faible potentiel de ressources mis en place a I'instauration de la péréquation finan-
ciere. Geneve et Vaud demandent a la place un «fonds pour les cas de rigueur» qui ne profiterait pas
uniquement aux cantons les plus faibles, mais aussi a ceux touchés le plus durement par la RIE IIl.

Ces deux mesures (& savoir la pondération basée sur les recettes fiscales effectives et une
valeur-cible nominale pour la péréquation) s'écartent des principes de la PFN. En effet, un can-
ton ne devrait pas pouvoir se servir de sa politique fiscale pour influer sur le montant de ses
versements compensatoires; ceux-ci devraient toujours étre calculés en termes relatifs. Cela dit,
le Conseil fédéral estime minime le risque de fausses incitations, sachant que méme des chan-
gements significatifs dans la politique fiscale d'un canton auraient une influence modeste sur le
facteur zéta unique a |'échelle nationale.

simon.hurst@credit-suisse.com

La RIE lll corrige le poids des bénéfices dans le potentiel de ressources
Evolution de I'indice de ressources de la PFN aprés la RIE lll
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.
Syntheése

Une réforme en position de force

La troisieme réforme de I'imposition des entreprises est un élément de renouvellement décisif
pour |'économie suisse. Elle intervient en réponse a une pression extérieure exercée de longue
date. Néanmoins, une solution rapide est tout a fait dans I'intérét de la Suisse qui, sans elle,
serait menacée de mesures de rétorsion et pourrait perdre en sécurité sur le plan juridique et en
matiére de planification. Les solutions alternatives a la RIE Il présentent plus d'inconvénients
que d'avantages. Il est recommandé d'agir vite puisqu'un éventuel référendum au niveau fédéral
pourrait retarder le processus législatif. En outre, étant donné la mise en ceuvre imminente de
«l'initiative populaire contre I'immigration de masse» et I'incertitude entourant les traités bilaté-
raux, la confiance a I'égard du site économique suisse pourrait se détériorer.

La réforme présente des risques & court terme, tels une perte de recettes pour I'Etat et un
exode du substrat fiscal, mais elle offre également a la Suisse des opportunités de se position-
ner face aux sites concurrents:
¢ Les finances publiques saines au niveau fédéral et cantonal permettent d'investir dans I'at-
tractivité du pays. D'autres sites sont nettement plus endettés et leurs possibilités limitées
par conséquent.
® |es patent box s'adressent aux entreprises innovantes et pourrait renforcer le statut de la
Suisse comme site (déja trés reconnu) de recherche et d'innovation.
* Le plan d'action BEPS de I'OCDE devrait donner du fil & retordre également aux sites con-
currents. La Suisse ne doit pas avoir peur d'un combat a armes égales.

Le changement de systeme de la RIE Ill va s'accompagner a moyen terme de pertes fiscales
pour les cantons romands. Cependant, considérées comme un investissement dans I'avenir du
site économique, elles pourraient se révéler payantes a long terme. L'avantage de la Suisse sur
les pays européens voisins en matiére d'attractivité devrait s'accentuer. Méme si ce n'est pas
I'objectif de la nouvelle politique fiscale, un allegement de la taxation diminuera les charges des
sociétés déja implantées. Dans le cas des cantons de Vaud et Genéve, la RIE Il exige une réo-
rientation: ce sont principalement leurs taux ordinaires d'imposition et non plus les régimes pré-
férentiels qui détermineront leur attractivité fiscale. Leur avantage de localisation devrait gagner
en pérennité étant donné que les «tax holidays» (exonérations temporaires), encore répandues
en pays vaudois, présentent un risque: celui de I'exode des entreprises concernées lorsque ces
allegements fiscaux arriveront a terme.

Pour ne pas perdre du terrain face aux autres sites, la Confédération a tout intérét a étudier
attentivement les instruments fiscaux acceptés a travers le monde. En renongant a la «taxe au
tonnage», pourtant intéressante a Geneve en particulier, la Suisse a laissé passer une opportuni-
té. Un abandon trop rapide de tels instruments est déconseillé, car ceux-ci pourraient permettre
d'alléger la pression sur le taux d'imposition des bénéfices et, partant, réduire les effets d'au-
baine.

Des que les cantons de Genéve et Vaud auront abaissé leurs taux ordinaires d'imposition des
bénéfices au niveau voulu, ils deviendront extrémement attrayants aussi bien pour les entreprises
opérant a I'international que pour celles axées sur le marché intérieur. Quant a la question de
savoir si les mesures prévues suffiront & empécher un exode du substrat fiscal, il n'est pas pos-
sible d'y répondre avec certitude a I'heure qu'il est: on ne dispose pas encore d'informations
suffisantes sur les décisions individuelles des entreprises et sur les réformes fiscales a I'étran-
ger. Grace aux investissements prévus pour améliorer leur attrait fiscal, les cantons de Vaud et
Geneve devraient augmenter leur robustesse. Les futurs plans d'action de I'OCDE revétiront
ainsi moins de risques pour eux.
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Avertissement sur les
risques

Chagque investissement implique des risques, notamment en matiére de fluctuations
de valeur et de rendement. Si un investissement est libellé dans une devise autre que
votre monnaie de référence, les variations des taux de change peuvent avoir un
impact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu.

Pour une discussion sur les risques afférents aux placements dans les titres men-
tionnés dans ce rapport, veuillez consulter ce lien Internet:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Le présent rapport comporte des informations concernant des placements impliquant
des risques particuliers. Vous devriez prendre conseil aupres de votre conseiller
financier avant de prendre toute décision d'investissement basé sur le présent
rapport ou pour toute explication concernant le contenu de ce dernier. Des informa-
tions complémentaires sont également disponibles dans la brochure explicative
intitulée «Risques particuliers dans le négoce de titres» disponible aupres de I'Asso-
ciation suisse des banquiers.

Le prix, la valeur ou le revenu de tout titre ou instrument financier mentionné dans ce
rapport peuvent diminuer ou augmenter. La valeur des titres et des instruments
financiers est subordonnée aux fluctuations des taux de change et d'intérét au
comptant ou a terme, des indicateurs économiques, de la capacité financiere de
I"émetteur ou de I'émetteur de référence, etc., qui sont susceptibles d'affecter
positivement ou négativement le prix ou le revenu de ces titres ou de ces instruments
financiers. En achetant des titres ou des instruments financiers, vous vous exposez a
des pertes ou a une perte nette du capital en raison des fluctuations des cours ou
d’autres indices financiers, etc. Les investisseurs qui ont effectué des placements en
ADR, dont la valeur est affectée par la volatilité des monnaies, assument effective-
ment ce risque.

Les taux de commission pour les opérations de courtage seront conformes aux taux
convenus entre le CS et I'investisseur. Pour les transactions effectuées sur le
principe de contreparties agissant pour compte propre entre le CS et I'investisseur, le
prix d’achat ou de vente constituera le prix total. Les transactions effectuées sur le
principe de contreparties agissant pour compte propre, y compris les opérations sur
dérivés hors bourse, seront négociées sous la forme d’'un prix/cours d'achat ou d’un
prix/cours de vente, auquel cas une différence ou un écart peut étre constaté. Les
frais associés aux transactions seront convenus avant lesdites transactions, confor-
mément aux lois et aux réglementations applicables. Veuillez lire attentivement la
documentation préalable au contrat, etc., pour le détail des risques et commissions,
etc., des titres ou des instruments financiers concernés avant 'achat.

Les titres structurés sont des instruments complexes comportant de par leur nature
un degré de risque élevé; ils sont destinés a étre vendus uniquement a des investis-
seurs avertis capables de comprendre et d'assumer les risques qu'ils impliquent. La
valeur sur le marché d'un produit structuré peut étre affectée par des changements
induits par des facteurs d'ordre économique, financier et politique (y compris, sans
toutefois s'y limiter, les intéréts au comptant et a terme et les taux de change), la
date d'échéance, les conditions et la volatilité du marché ainsi que la solvabilité des
émetteurs ou de I'émetteur de référence. Tout investisseur intéressé par I'achat d'un
produit structuré doit effectuer sa propre recherche et sa propre analyse du produit; il
doit consulter ses propres conseillers professionnels quant aux risques que comporte
|'achat d'un tel produit.

Certains des investissements décrits dans ce rapport comportent un niveau élevé de
volatilité. Les investissements soumis a une forte volatilité sont sujets a des baisses
soudaines et fortes de valeur causant une perte au moment de la vente des titres.
Ces pertes peuvent égaler votre investissement initial. Dans le cas de certains
investissements, le risque de perte est méme susceptible d’excéder le montant de
I'investissement initial et vous pourriez dans de telles circonstances étre tenu de
débourser une somme plus élevée pour couvrir ces pertes. Les rendements des
investissements peuvent fluctuer et, par conséquent, il est possible que le capital
initial versé soit utilisé afin d’assurer une partie du rendement. Il se peut que certains
investissements ne soient pas aisément réalisables et qu'ils soient des lors difficiles a
vendre ou a réaliser. De méme il vous sera peut-étre difficile d'obtenir des informa-
tions fiables sur la valeur d'un tel placement ou sur les risques auxquels il est exposé.
Pour toute question, veuillez contacter votre Relationship Manager.

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Des com-
missions, des frais ou toute autre charge comme les fluctuations du taux de
change peuvent avoir des répercussions sur les performances.

Risques inhérents aux marchés financiers

Les performances historiques et les scénarios de marché financier ne constituent
aucune garantie de résultats futurs. Le prix et la valeur des investissements mention-
nés ainsi que tout revenu susceptible d'en résulter peuvent évoluer a la hausse
comme a la baisse. Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.
Si un investissement est libellé dans une devise autre que votre monnaie de réfé-
rence, les variations des taux de change peuvent avoir un impact négatif sur la valeur,

Economic Research

le prix ou le revenu. Il vous est recommandé de consulter le(s) conseiller(s) que vous
estimez nécessaire(s) pour vous aider & déterminer ces paramétres.

Il se peut qu'aucun marché public n’'existe pour certains investissements, ou que
ceux-ci ne soient négociables que sur un marché secondaire restreint. Lorsqu'un
marché secondaire existe, il est impossible de prévoir le prix auquel les investisse-
ments se négocieront sur ledit marché ou s'il sera ou non liquide.

Marchés émergents

Lorsque le présent rapport traite des marchés émergents, vous devez avoir cons-
cience qu'il existe un certain nombre de risques et d'incertitudes inhérents aux
investissements et transactions dans différents types de placements ou, relatifs ou
liés, aux émetteurs et débiteurs constitués en société, implantés ou exercant des
activités commerciales sur les marchés des pays émergents. Les placements relatifs
aux marchés des pays émergents peuvent étre considérés comme des placements
spéculatifs et leur cours seront bien plus volatils que le cours des placements con-
cernant les marchés des pays les plus développés. Les investissements dans des
placements relatifs aux marchés émergents sont destinés uniquement aux investis-
seurs avertis ou professionnels expérimentés qui connaissent les marchés en ques-
tion, sont capables d'apprécier et de tenir compte des divers risques inhérents a ce
type de placements et possedent les ressources financiéres nécessaires pour sup-
porter le risque substantiel de perte d'investissement inhérent & ce type de place-
ments. Il vous incombe de gérer les risques liés a tout placement relatif aux marchés
des pays émergents et I'affectation des actifs de votre portefeuille. Vous devriez
demander |'avis de vos conseillers concernant les différents risques et facteurs a
prendre en considération lors d'un investissement dans des placements relatifs aux
marchés émergents.

Placements alternatifs

Les hedge funds ne sont pas soumis aux nombreuses réglementations en matiere de
protection des investisseurs qui s'appliquent aux investissements collectifs autorisés
et réglementés. Quant aux gestionnaires de hedge funds, ils ne sont pas réglemen-
tés pour la plupart. Les hedge funds ne se limitent pas & une discipline d'investisse-
ment ou une stratégie de négoce particuliere et cherchent a tirer profit des différents
types de marchés en recourant a des stratégies de levier, relatives a des dérivés et
d'investissement spéculatif complexes qui accroissent le risque de perte d'investis-
sement.

Les transactions sur marchandises affichent un niveau de risque élevé et sont
inadaptées a la plupart des investisseurs privés. L'étendue de la perte due aux
mouvements du marché peut étre substantielle, voire déboucher sur une perte totale.
Les investisseurs immobiliers sont exposés a la liquidité, aux devises étrangeres et a
d'autres risques, y compris aux risques cycliques, aux risques du marché locatif et
local ainsi qu'aux risques environnementaux et aux modifications légales.

Risques de taux d'intérét de crédit

La valeur d'une obligation dépend de la solvabilité de I'émetteur et/ou du garant (le
cas échéant), laquelle peut changer sur la durée de I'obligation. En cas de défaillance
de I'émetteur et/ou du garant de I'obligation, celle-ci ou tout revenu en découlant
n'est pas garanti(e) et vous pouvez perdre tout ou partie de I'investissement initial.
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Notifications

Les informations et opinions exprimées dans ce rapport (autres que les contributions
apportées a des articles par des stratéges en investissement) sont celles du dépar-
tement Research de la Division Private Banking & Wealth Management du CS au
moment de la rédaction; toute modification demeure réservée sans préavis. Les
opinions exprimées en relation avec un titre spécifique dans ce rapport peuvent étre
différentes ou ne pas concorder avec les observations et les opinions du département
Research de la Division Investment Banking du Credit Suisse en raison de diffé-
rences dans les critéres d'évaluation.

Les contributions apportées a des articles par des stratéges en investissement ne
sont pas des rapports de recherche. Les stratéges en investissement ne dépendent
pas du département Research du CS. Plusieurs politiques du CS ont été mises en
ceuvre pour garantir I'indépendance du département Research du CS, y compris des
politiques relatives aux restrictions en matiére de négoce des titres concernés avant
la publication des rapports Research. Lesdites politiques ne s'appliquent pas aux
stratéges en investissement.

Le CS décline toute responsabilité & I'égard de toute perte découlant de I'utilisation
des éléments présentés dans ce rapport; cette exclusion de responsabilité ne saurait
étre invoquée dans les cas prévus par la législation ou la réglementation applicable au
CS. Ce rapport ne doit pas étre substitué a I'exercice d'un jugement indépendant
comme fondement a la prise de décision. Le CS peut avoir émis ou pourrait émettre
a l'avenir une idée d'investissement concemant ce titre. Les idées d’investissement
sont des opportunités a court terme basées sur des événements et des éléments
déclencheurs sur les marchés, tandis que les notations des sociétés s’appuient sur la
performance absolue escomptée sur une période de six a douze mois tel que cela est
défini dans la section notification. Les idées d'investissement et les notations de
sociétés refletent des hypothéses sous-jacentes et des méthodes d'analyse diffé-
rentes. Par conséquent, il est possible que les idées d'investissement different des
notations de sociétés. En outre, le CS peut avoir publié d'autres rapports, ou pourrait
en publier a I'avenir, qui contredisent les informations présentées dans ce rapport ou
qui en tirent des conclusions différentes. Ces rapports reflétent les diverses supposi-
tions, visions et méthodes d'analyses des analystes qui les ont rédigés et le CS n'est
nullement tenu de garantir que lesdits rapports soient portés a I'attention de tout
destinataire du présent rapport.

Certification par les analystes

Chacun des analystes mentionnés dans le présent document certifie que les points de
vue exprimés dans cette brochure a I'endroit des entreprises et des titres qu'il ou elle
est amené(e) a évaluer refletent précisément son opinion personnelle. Il affirme que sa
rémunération n'est et ne sera jamais liée, directement ou indirectement, a des recom-
mandations et opinions particulieres émises dans ce document.

Les analystes Knowledge Process Outsourcing (KPO) mentionnés dans le présent
rapport sont employés par Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited.

Indications importantes

Le CS publie ses brochures au moment qu'il estime le plus approprié. C'est le cas dés
lors qu'il juge que I'évolution de I'entreprise, du secteur ou du marché soumis a son
évaluation est susceptible d'avoir des répercussions sensibles sur les points de vue et
opinions exprimés dans la brochure. Le CS se fait fort de publier uniquement des
analyses impartiales, indépendantes, honnétes, claires et intelligibles.

Le code de conduite du Credit Suisse, auquel la totalité des employés doit adhérer, est
accessible par Internet sous:
http://www.credit-suisse.com/governance/en/code_of _conduct.html

Pour des détails complémentaires sur la méthodologie de notation du Credit Suisse,
veuillez vous référer aux informations sur I'indépendance des recherches financieres
qui se trouvent sous:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

L'analyste responsable de la rédaction de cette brochure se voit rétribué en fonction
de plusieurs paramétres parmi lesquels la totalité des revenus touchés par le CS, dont
une partie est générée par les activités d'investment banking du Credit Suisse.

Notifications complémentaires

Royaume-Uni: En ce qui concerne la notification des informations sur titres a revenu
fixe pour les clients de Credit Suisse (UK) Limited et de Credit Suisse Securities
(Europe) Limited, veuillez téléphoner au +41 44 333 33 99.

Inde: Veuillez consulter le site http://www.credit-
suisse.com/in/researchdisclosure pour les notifications complémentaires requises
en vertu des réglementations du Securities And Exchange Board of India (Research
Analysts), 2014,
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Le Credit Suisse est susceptible d'avoir un intérét dans les sociétés mentionnées dans
le présent rapport.

Les rapports publiés par le Département Research du CS sont également disponibles
sur https://investment.credit-suisse.com/

Pour des informations sur les notifications relatives aux sociétés recommandées par
Credit Suisse Investment Banking et mentionnées dans le présent rapport, veuillez
vous référer au site de la division Investment Banking sous:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Pour toutes informations complémentaires, y compris les notifications relatives a tout
autre émetteur, veuillez vous référer au site de la division Private Banking & Wealth
Management sous:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

Clause de non-
responsabilité
générale/Information
importante

Ce rapport n'est pas destiné a étre distribué &, ou utilisé par, quelque personne ou
entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans une localité, un Etat,
un pays ou une autre juridiction ou une telle distribution, publication, disponibilité ou
utilisation serait contraire a la législation ou réglementation ou soumettrait le CS a
des obligations d’enregistrement ou de licence au sein de ladite juridiction.

Les références au Credit Suisse effectuées dans ce rapport comprennent Credit
Suisse AG, la banque suisse, ses succursales et ses sociétés affiliées. Pour plus
d’informations sur notre structure, veuillez consulter le lien suivant:
http://www.credit-suisse.com

NE PAS DISTRIBUER NI UTILISER A DES FINS DE PROSPECTION OU DE
CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement & des fins d'information et
d'illustration et n’est destiné qu’a votre seul usage. Il ne constitue ni une sollicitation
ni une offre ou recommandation & I'achat ou a la vente de titres ou d’autres instru-
ments financiers. Toute information englobant des faits, des opinions ou des citations
peut étre condensée ou résumée et se référe a la date de rédaction. Les informa-
tions contenues dans le présent rapport ont été fournies a titre de commentaire
général de marché et ne constituent en aucune maniere une forme de conseil
financier réglementé, ou de service juridique, fiscal ou autre service financier régle-
menté. Elles ne tiennent pas compte des objectifs, de la situation ou des besoins
financiers d’une quelconque personne — autant d’aspects qui doivent étre impérati-
vement examinés avant toute décision de placement. Vous devriez prendre conseil
auprés de votre conseiller financier avant de prendre toute décision d'investissement
basé sur le présent rapport ou pour toute explication concernant le contenu de ce
dernier. Ce rapport vise uniquement a exposer des observations et opinions du CS a
la date de rédaction, sans tenir compte de la date a laquelle vous pouvez le recevoir
ou y accéder. Les observations et opinions contenues dans le présent rapport
peuvent étre différentes de celles des autres divisions du CS. Toute modification
demeure réservée sans préavis et sans obligation de mise & jour. Le CS n'est
nullement tenu de garantir que lesdites mises a jour soient portées a votre attention.
PREVISIONS ET ESTIMATIONS: Les performances passées ne doivent pas
constituer une indication ni constituer une garantie de résultats futurs et aucune
garantie, explicite ou implicite, n'est donnée quant aux performances futures. Dans la
mesure ol ce rapport contient des déclarations relatives a la performance future,
celles-ci ont un caractere prévisionnel et sont soumises & un certain nombre de
risques et d'incertitudes. Sauf mention contraire, les chiffres n'ont pas été vérifiés.
Toutes les évaluations mentionnées dans le présent rapport sont soumises aux
politiques et procédures d’évaluation du CS. CONFLITS: Le CS se réserve le droit
de corriger les éventuelles erreurs apparaissant dans le présent rapport. Le Credit
Suisse, ses sociétés affiliées et/ou leurs collaborateurs peuvent détenir des positions
ou des participations ou tout autre intérét matériel, ou encore effectuer des transac-
tions sur les titres mentionnés, des options s'y rapportant, ou des investissements
connexes; ils peuvent également accroitre ou liquider ponctuellement de tels investis-
sements. Le CS peut fournir, ou avoir fourni au cours des douze derniers mois, a
toute société ou tout émetteur mentionné des conseils ou services de placement
conséquents en rapport avec I'investissement énuméré dans ce document ou un
investissement lié. Certains des investissements mentionnés dans le présent rapport
seront proposés par une entité individuelle ou une société affiliée du CS; le CS peut
également étre le seul teneur de marché pour de tels investissements. Le CS est
impliqué dans plusieurs opérations commerciales en relation avec les entreprises
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mentionnées dans ce rapport. Ces opérations incluent notamment le négoce spéciali-
sé, l'arbitrage des risques, les activités de tenue de marché et autres activités de
négoce pour compte propre. IMPOTS: Aucune des informations contenues dans le
présent rapport ne constitue un conseil de nature juridique ou en matiére de place-
ments, de comptabilité ou d'impéts. Le CS n’offre pas de conseils sur les consé-
quences d'ordre fiscal liées aux investissements et vous recommande de consulter
un conseiller fiscal indépendant. Les niveaux et bases d'imposition dépendent des
circonstances individuelles et sont susceptibles de changer. SOURCES: Les infor-
mations et les opinions contenues dans le présent rapport ont été obtenues ou tirées
de sources jugées fiables par le CS. Le CS ne saurait étre tenu pour responsable
des pertes qui pourraient résulter de I'utilisation de ce rapport. SITES WEB: Ce
rapport peut fournir des adresses de sites web ou contenir des liens qui conduisent a
ces sites. Sauf dans la mesure ol le rapport fait état du contenu web du CS, le CS
n'a pas procédé au contréle des sites web liés et décline toute responsabilité quant
au contenu desdits sites. Ces adresses ou hyperliens (y compris les adresses ou
hyperliens vers le contenu web du site du CS) ne sont fournis que pour votre confort
et votre information et le contenu des sites liés ne fait partie d'aucune maniére du
présent rapport. L'accés a un tel site web ou le suivi d’un tel lien par le biais de ce
rapport ou via le site web du CS se fait a vos propres risques.

Distribution des rapports de recherche

A I'exception d'une éventuelle mention contraire, ce rapport est préparé et distribué
par Credit Suisse AG, une banque suisse agréée et réglementée par I'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers. Australie: Ce rapport est distribué en Australie
par Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896)
seulement aux clients «Wholesale» comme défini a la section s761G du Corporations
Act de 2001. CSSB ne garantit pas la performance des produits financiers mention-
nés dans le rapport et ne fournit aucune assurance quant a la performance de ces
produits. Bahrein: Ce rapport est distribué par Credit Suisse AG, Bahrain Branch, qui
est autorisée et réglementée par la Central Bank of Bahrain (CBB) comme un In-
vestment Firm Category 2. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, est sise Level 22, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Royaume de Bahrein. Dubai: Cette
information est distribuée par Credit Suisse AG (DIFC Branch), diment agréée et
réglementée par la Dubai Financial Services Authority (<DFSA»). Les produits ou
services financiers liés ne sont proposés qu'a des clients professionnels ou & des
contreparties du marché, tels que définis par la DFSA, et ne sont pas destinés a
d’autres personnes. Credit Suisse AG (DIFC Branch) est sise Level 9 East, The Gate
Building, DIFC, Dubai, Emirats arabes unis. France: Le présent rapport est distribué
par Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France,, autorisé par I'Autorité de
Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) en tant que prestataire de services
d'investissement. Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, est placé
sous la supervision et la réglementation de I'Autorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution ainsi que de I'Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar: Ce rapport est
distribué par Credit Suisse (Gibraltar) Limited. Credit Suisse (Gibraltar) Limited est une
entité légalement indépendante détenue en totalité par Credit Suisse et elle est
réglementée par la Gibraltar Financial Services Commission. Guernesey: Le présent
rapport est distribué par Credit Suisse (Channel Islands) Limited, une entité juridique
indépendante enregistrée a Guernesey sous le numéro 15197 et ayant son adresse
enregistrée a Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guerne-
sey. Credit Suisse (Channel Islands) Limited est détenu & 100% par Credit Suisse AG
et est réglementé par la Guernsey Financial Services Commission. Des copies de
derniers comptes Vvérifiés sont disponibles sur demande. Hong Kong: Le présent
document a été publié a Hong Kong par Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, qui
possede une licence en tant que société agréée par la Hong Kong Monetary Authority
et qui est réglementée par la Securities and Futures Ordinance (chapitre 571 de la
législation du pays). Inde: Ce rapport est distribué par Credit Suisse Securities (India)
Private Limited («Credit Suisse India», n° CIN U67120MH1996PTC104392), qui est
réglementé par le Securities and Exchange Board of India (SEBI) sous les numéros
d’enregistrement  SEBI  INB230970637, INF230970637, INBO10970631,
INFO10970631, INPOOO002478, et dont I'adresse enregistrée est 9th Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018,
Inde, tél. +91-22 6777 3777. Ralie: Ce rapport est distribué en ltalie par Credit
Suisse (Italy) S.p.A., banque de droit italien inscrite au registre des banques et sou-
mise & la supervision et au controle de la Banca d’ltalia, de la CONSOB et est aussi
distribué par Credit Suisse AG agissant & titre de banque suisse autorisée a fournir des
prestations bancaires et financieres en ltalie. Japon: Ce rapport est publié uniquement
au Japon par Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer,
Director-General of Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) No. 66, membre de la
Japan Securities Dealers Association, de la Financial Futures Association of Japan, de
la Japan Investment Advisers Association et de la Type Il Financial Instruments Firms
Association. Credit Suisse Securities (Japan) Limited ne publiera ni ne transmettra ce
rapport en dehors du Japon. Jersey: Ce rapport est distribué par Credit Suisse (Chan-
nel Islands) Limited, Jersey Branch, dont les activités d'investissement sont réglemen-
tées par la Jersey Financial Services Commission. L’adresse a Jersey de Credit Suisse
(Channel Islands) Limited, succursale de Jersey, est TradeWind House, 22 Esplanade,
St Helier, Jersey JE4 BWU. Liban: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL («CSLF»), un établissement financier enregistré au Liban,
réglementé par la Banque centrale du Liban (<BCL») et titulaire d'une licence bancaire
n° 42, Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL est soumis a la législation et a la régle-
mentation de la BCL ainsi qu'a la égislation et aux décisions de la Capital Markets
Authority du Liban («<CMA»). CSLF est une filiale de Credit Suisse AG et fait partie du
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Credit Suisse Group (CS). La CMA décline toute responsabilité quant au contenu, a
I'exactitude et a I'exhaustivité des informations présentées dans ce rapport. La res-
ponsabilité du contenu du présent rapport est assumée par I'émetteur, ses administra-
teurs et d’autres personnes tels des experts, dont les opinions sont incluses dans le
rapport avec leur consentement. La CMA n’a pas non plus évalué I'adéquation de
I'investissement pour tout investisseur particulier ou tout type d'investisseur. Les
investissements sur les marchés financiers peuvent présenter un degré élevé de
complexité et de risques et ne pas convenir a tous les investisseurs. CSLF procédera a
I'évaluation de I'adéquation de cet investissement sur la base des informations que
I'investisseur lui aurait fournies et conformément aux instructions et procédures
internes du Credit Suisse. Il est entendu que I'anglais sera utilisé dans tous les docu-
ments et communications fournis par le CS et/ou CSLF. En acceptant d'investir dans
le produit, I'investisseur confirme ne pas s'opposer a I'utilisation de la langue anglaise.
Luxembourg: Ce rapport est distribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A., une
banque du Luxembourg autorisée et réglementée par la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF). Qatar: Cette information a été distribuée par Credit
Suisse (Qatar) L.L.C qui a été autorisée et qui est réglementée par la Financial Centre
Regulatory Authority (QFCRA) sous le n® QFC 00005. Tous les produits et les ser-
vices financiers liés ne sont disponibles qu'aux clients commerciaux ou aux contrepar-
ties du marché (tels que définis par les régles et réglementations de la Qatar Financial
Centre Regulatory Authority (QFCRA)), y compris les individus qui ont opté pour étre
classés en tant que client commercial avec des actifs liquides de plus de 1 million
d'USD et qui disposent de connaissances, d'une expérience et d'une compréhension
leur permettant de participer a de tels produits et/ou services. Singapour: Ce rapport
a été élaboré et publié a Singapour exclusivement a I'intention des investisseurs
institutionnels, des investisseurs accrédités et des investisseurs avertis (tels que définis
dans les Financial Advisers Regulations), et est également publié par Credit Suisse
AG, Singapore Branch, a I'intention des investisseurs étrangers (tels que définis dans
les Financial Advisers Regulations). Credit Suisse AG, Singapore Branch, peut distri-
buer les rapports établis par ses entités étrangéres et sociétés affiliées sous le régime
prévu au Réglement 32C des Financial Advisers Regulations. Les bénéficiaires singa-
pouriens doivent prendre contact avec Credit Suisse AG, Singapore Branch, par
téléphone au +65-6212-2000 pour toute question résultant du ou en rapport avec le
présent rapport. En vertu de votre statut d'investisseur institutionnel, d'investisseur
accrédité, d'investisseur averti ou d'investisseur étranger, Credit Suisse AG, Singapore
Branch, est dispensé de respecter certaines exigences de conformité selon le Finan-
cial Advisers Act, chap. 110 de Singapour (<FAA»), les Financial Advisers Regulations
et les notifications et les directives qui en découlent, en relation avec les prestations de
conseil financier que Credit Suisse AG, Singapore Branch, est susceptible de vous
fournir. Espagne: Ce rapport est distribué en Espagne par Credit Suisse AG, Sucursal
en Espafia, autorisée sous le numéro 1460 dans le registre de la Banco de Espafia.
Thailande: Ce rapport est distribué par Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, qui
est réglementé par I'Office of the Securities and Exchange Commission, Thailande, et
dont I'adresse enregistrée est 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road,
Silom, Bangrak, Bangkok, tél. 0-2614-6000. Royaume-Uni: Ce document est publié
par Credit Suisse (UK) Limited et Credit Suisse Securities (Europe) Limited. Credit
Suisse Securities (Europe) Limited et Credit Suisse (UK) Limited, toutes deux autori-
sées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial Conduct
Authority et la Prudential Regulation Authority, sont des sociétés associées mais
indépendantes du Credit Suisse sur le plan juridique. Les protections offertes par la
Financial Conduct Authority et/ou la Prudential Regulation Authority a la clientele
privée ne s’appliquent pas aux placements et services fournis par des personnes
situées en dehors du Royaume-Uni. Le Financial Services Compensation Scheme est
inapplicable lorsque I'émetteur n'a pas satisfait & ses obligations. Dans la limite
communiquée au Royaume-Uni ou susceptible d'avoir un effet au Royaume-Uni, le
présent document constitue une sollicitation financiére qui a été approuvée par Credit
Suisse (UK) Limited, entité agréée par la Prudential Regulation Authority et régie par la
Financial Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority pour la conduite
d'activités d'investissement au Royaume-Uni. Le siége social de Credit Suisse (UK)
Limited est sis Five Cabot Square, London, E14 4QR. Veuillez noter que les regles
relatives a la protection des clients de détail aux termes du Financial Services and
Market Act 2000 du Royaume-Uni ne vous seront pas applicables et que vous ne
disposerez pas non plus des éventuelles indemnisations prévues pour les «demandeurs
éligibles» («eligible claimants») aux termes du Financial Services Compensation
Scheme du Royaume-Uni. L'imposition applicable dépend de la situation individuelle
de chaque client et peut subir des changements a I'avenir.

ETATS-UNIS: LE PRESENT DOCUMENT, EN SA FORME ORIGINALE OU CO-
PIEE, NE SAURAIT ETRE ENVOYE, INTRODUIT OU DISTRIBUE AUX ETATS-UNIS
OU A DES PERSONNES IMPOSABLES AUX ETATS-UNIS (AU SENS DE LA
REGULATION S DU US SECURITIES ACT DE 1933 , DANS SA VERSION AMEN-
DEE).

Toute reproduction intégrale ou partielle du présent document est soumise &
I"autorisation écrite du Credit Suisse. Copyright © 2016 Credit Suisse Group AG et/ou
sociétés affiliées. Tous droits réservés.
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Retail Outlook 2016

L'étude annuelle relative au commerce
de détail suisse présente les perspec-
tives conjoncturelles de la branche
ainsi que les défis actuels auxquels
elle doit faire face. Le théme principal
de cette édition traite des différences
de prix internationales dans le com-
merce de détail et leurs causes pos-
sibles.

Paru le 5 janvier 2016

Marché immobilier 2016

Publiée chaque année, I'étude immobi-
liere analyse les répercussions du
context conjoncturel, les défis actuels
ainsi que les mutations structurelles des
principaux marchés immobiliers de
Suisse.

1" mars 2016

Moniteur Suisse

1*"trimestre 2016

Le Moniteur Suisse synthétise les
résultats d'analyses et les prévisions
macro et micro-économiques.

15 mars 2016
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Manuel des branches 2016

Véritable ouvrage de référence des
secteurs de [I'économie suisse, le
Manuel des branches est édité une
fois par an. Les différents portraits
donnent un apergu détaillé des struc-
tures et des perspectives conjonctu-
relles des diverses branches.

Paru le 19 janvier 2016

Global Monitor

1¢" trimestre 2016

Le Global Economic Monitor donne
un apercu de nos attentes pour les
principales économies et aborde des
themes d'actualité.

Fin Mars 2016

Région Pied sud du Jura

Structure et perspectives

La région du Pied sud du Jura est
confrontée a des défis liés a sa si-
tuation géographique et & son tissu
économique. L'étude régionale se
penche sur les perspectives écono-
miques de la région.

30 mai 2016



