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|_es societés cotées en Bourse suisse
ne sont pas les seules a meriter une
attention particuliere

PME Les PME suisses non cotées mais matures sont moins
cheres que celles qui sont cotées en Bourse. Par ailleurs, elles
permettent de réduire la volatilite d’'un portefeuille en actions

helveétiques.

Christian Waldvogel et Fernando
Martins da Silva

Les PME suisses représentent 50% du PIB
et deux tiers des emplois de notre pays. Or,
aun moment ou a un autre, la plupart de ces
entreprises sont confrontées a un probleme
de succession. Les fondateurs d’une
entreprise ou leurs successeurs n’ont pas
« d’héritiers naturels » pour leur succéder et
ils doivent dés lors trouver un repreneur qui
assure la pérennité de leur société et qui,
dans le méme temps, rémunere la valeur
ajoutée engendrée au fil du temps.

La profitabilit¢ de ces PME s’avere
souvent excellente. Les bonnes
performances de certaines fondations de
placement traduisent une vision a long
terme qui insiste sur la gestion rigoureuse
de sociétés tout en mettant 1’accent sur une
croissance raisonnable et une rémunération
réaliste sous forme de dividendes. C’est
dans ce contexte que les placements en
«actions suisses non cotées » peuvent
générer une valeur ajoutée aussi bien aupres
des institutions de prévoyance qu’aupres
des PME suisses, avec de surcroit un
veéritable alignement des intéréts entre les
deux parties.

Les actions suisses non cotées présentent
de nombreuses similarités avec celles
cotées en Bourse, plus particulierement les
petites et moyennes sociétés de 1’indice
« SPI extra ». En effet, dans les deux cas, il
s’agit souvent d’entreprises bien établies
qui ont réussi a se développer et a prosperer
a travers plusieurs cycles économiques et
qui recélent des caractéristiques majeures
de résilience. Elles sont geénéralement
détenues par les familles fondatrices ou un
groupe d’actionnaires majoritaire, et sont
fréguemment actives dans des marchés de
niches, que ce soit a 1’échelle régionale ou
au niveau international.

PESER LEPOURET LE CONTRE

Reste a savoir si les institutions de
prévoyance suisses ont intérét a allouer une
partie de leur capital aux sociétés non
cotées. Du coté des avantages, relevons en
premier lieu un prix d’acquisition de
sociétés moins élevé, lié au manque de
liquidité, que celui payé en Bourse pour les
Sociétés cotées, en clair un certain coussin
d’évaluation lorsque les nuages
s’amoncellent. Ensuite, si le portefeuille de
sociétés est construit de maniere diversifiée,
la génération de bénéfices réalisés apres
réinvestissement dans la recherche et le
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développement et la constitution de
réserves, permet des distributions annuelles
aux investisseurs dépassant la fourchette de
6 a 7% I’an, ce qui n’est guére chose aisée
avec les sociétés cotées. Autre élément
essentiel, la réduction du risque de timing
dans I’achat de titres cotés (un achat de
sociétés cotées dans des phases de
surévaluation peut étre fort pénalisant sur le
moyen terme). « Last but not least »,
I’investissement n’est pas soumis aux
fluctuations & court et moyen terme qui
accroissent la volatilité du portefeuille, ce
qui ne facilite guere la gestion pour les
institutions  de  prévoyance, méme
lorsqu’elle est orientée avec un horizon sur
le long terme.

Quant aux inconvénients, citons le
mangue de confort naturel occasionné par
I’illiquidité de I’investissement (méme s’il
est moindre que dans le private equity
classique). Ajoutons la taille moins
importante des sociétés déetenues, laquelle
pourrait étre assimilée a une solidité moins
importante sur le plan financier (méme si ce
n’est pas forcément le cas). Autre parameétre
génant : des codts de gestion plus chers que
pour des investissements cotés, car la
constitution d’un portefeuille de sociétés
non cotées solide requiert des ressources
importantes afin d’identifier les bonnes
entreprises, réaliser les transactions et
accompagner les équipes de direction en
tant qu’administrateur. Ces sociétés sont
difficilement accessibles par 1’immense
majorité des investisseurs, y compris les
institutions de prévoyance. Cela exige un

gestionnaire avec une présence établie de
longue date aupres de ces PME suisses.

LA BONNE ALLOCATION

Par ailleurs, soulignons qu’une allocation
dans les societés suisses matures et non
cotées doit se profiler comme un
complément, et non comme une
substitution ou une diminution importante
d’une allocation dans les valeurs cotées de
petites et moyennes tailles (small & mid
caps).

En termes d’allocation des actifs, sur les
30% d’actions en moyenne que détient une
caisse de pension, 10% le sont en valeurs
suisses et sur ces 10%, elles sont investies a
hauteur de 7% dans des blue chips et a 3%
dans I’indice SPI Extra. L’idéal, dans le
contexte actuel, serait d’inclure 1% a 2%
d’actions suisses non cotées, en vue
d’accroitre la performance du portefeuille
tout en contenant sa volatilité.

Les caisses de pension se sont habituées
a détenir de I’immobilier non coté. De
maniére semblable elles devraient se sentir
a l’aise d’intégrer des actions suisses non
cotées dans leur portefeuille afin de contenir
la volatilité de leur portefeuille actions,
voire d’accroitre leur performance sur la
durée. C’est donc une approche semblable a
celle qu’elles ont adopté pour I’immobilier
non coté que les caisses de pension
devraient rallier pour les actions suisses non
cotées en Bourse.

Christian Waldvogel, Managing Partner,
et Fernando Martins da Silva,
Conseiller, Anlagestiftung Renaissance

Des rendements plus élevés avec une volatilité réduite’

2020 2021 2022

Performance en % Volatilité

2023  2020-2023 2020 2021 2022 2023
Actions suisses SPI) | $37 4243 C163 452 4135 190126162 144
Actions suisses (SPI Extra) 84 4220 -239 460 09 . 236 138 173 175
Actions suisses non cotées +14,3 +8,6 +9,9 4156 +57,7 52 4,6 3,6 6,4

Immobilier CHF (Fonds)

Source: LSEG Datastream et Fondation de placement Renaissance

1) Sur le long terme les actions suisses non cotées affichent une meilleure performance avec une volatilité moins élevée
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