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Le partenaire
change de statut

ANDRE KUDELSKI. «Le fait d'étre les seuls décideurs
pour Open TV nous permet d'établir une stratégie
de plus long terme». Nouveaux projets en cours.

Discret et plutot laborieux dans son processus
d‘acquisition de I'entier du capital d'Open TV
I'année derniére, le groupe Kudelski parait
aujourd’hui plus communicatif.

Ses dirigeants évoquent volontiers les implica-
tions pour le modéle du groupe d’une

migration stratégique d'importance.

Kudelski change de statut. Son réle de fournis-
seur de technologies spécialisées évolue vers ce-
lui de partenaire global présent tout au long

de la chaine de la télévision numérique.

Un positionnement plus en aval qui devrait lui
permettre de bénéficier d'une meilleure percep-
tion de I'évolution des besoins futurs de ses
clients. Quatre mois apreés la finalisation
officielle de d’'une opération financiére de quel-
que 150 millions de dollars, Kudelski indique que
I'intégration opérationnelle des activités de la
société américaine (logiciels intermédiaires et
interface utilisateur) est achevée.
L'organigramme est posé et les nouvelles fonc-
tions de chacun sont définies.

Le groupe n'a d'ailleurs pas tardé a lancer des
projets concrets, afin de pouvoir proposer trés
vite une nouvelle gamme de produits intégrés. La
personnalisation des contenus et la diffusion de
publicité ciblée demeurent les premiers enjeux
stratégiques. PAGE 5

Les professionnels et politiciens n’ont plus beaucoup de temps pour anticiper le financement lié aux prestations.

PIERRE BESSARD

Les hopitaux sonta juste titre dans
laligne de mire de la politique de
la santé: ils représentent plus de
35% des cofits totaux, soit quel-
que 3300 francs par an et par ha-
bitant. Ils constituent la principale
influence sur I'ensemble des cotits
du systéme. Or, dés 2012, un nou-
veau mode de financement entre
en vigueur, avec des conséquen-
ces encore sous-estimeées sur la
structure du secteur hospitalier.

Lintroduction d’un modéle uni-
forme de forfaits par cas au ni-
veau national doit rendre les pres-
tations des hopitaux plus
transparentes et comparables. La
concurrence entre les sites aug-
mentera. En abandonnant la pla-
nification des infrastructures et
des lits, la politique se promet des
économies substantielles.

Actuellement, les hopitaux ne
sont pas directement responsables
de leur gestion financiére: 43%
des cofits sont couverts de facon

quasi-automatique par les assu-
rances sociales et 17% par les col-
lectivités publiques (souvent sous
la forme de garanties de déficit);
les assurances et les ménages pri-
vés se chargent des 40% restants.
Linefficience des hopitaux est un
fait établi: plusieurs études réve-
lent des économies d’échelle inex-
ploitées considérables, qui peu-
ventreprésenter jusqu'a 12% des
cotts. Toutes les estimations font
état de surcapacités, notamment
en raison d’une spécialisation in-

suffisante. L’ancien directeur de
I'Office fédéral de la santé publi-
que, Thomas Zeltner, a certes pro-
posé de supprimer un tiers des
structures existantes dans un ef-
fort de rationalisation, mais les si-
mulations économiques indi-
quent que 40 a 50 hopitaux de
soins généraux suffiraient (contre
129 aujourd’hui). Le nouveau fi-
nancement lié aux prestations doit
permettre d’aller tendancielle-
ment dans cette direction. SUITE
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BELLEVUE GROUP DEPENDANT DES MARCHES

Les deux faces d'un
modele de patience

MARTIN BISANG. Le président exécutif a donné a cette institution
basée a Kiisnacht une dimension entrepreneuriale qui comporte
un levier opérationnel relativement important a moyen terme. pace 3

Nouvel étage pour presque rien

Les auteurs des projets de directive
européenne AIFM essaient de
rapprocher les différentes versions
en circulation. Mais le contenu de
certaines clauses continue de poser
probléme. Le cas du tiers de
valorisation est emblématique.

CYRIL DEMARIA

Entre agence de notation et auditeur, le posi-
tionnement du tiers de valorisation du projet
de Directive européenne relative aux gérants
de fonds alternatifs (AIFM) reste vague. Les au-
torités européennes ont choisi de ne pas tou-
cher aux méthodes d’évaluation des fonds pro-
prement dites, mais de demander a un tiers de
se prononcer. Or, les modalités demeurent né-
buleuses et la légitimité du tiers risque d’étre
remise en question.

Toutd’abord, ce tiers aura nécessairement une
connaissance moins fine que le gérant des par-
ticipations du fonds. Comme il a peu de chance
d’étre d’emblée d’accord avec le gérant sur une
valorisation, des compromis devront étre faits
etil est probable que I'asymétrie d’information
joue en faveur du gérant. Le r6le du tiers va
de facto étre réduit a un une obligation de
moyen: il se bornera a vérifier que la méthode
estappliquée de maniére cohérente et uniforme
—pas que la méthode est juste.

Les conséquences juridiques sont en effet bien
trop importantes pour qu'un tiers assume la
responsabilité de valoriser un portefeuille ou
seul le gérant est capable de faire une analyse
un tant soit peu fondée. D’emblée un des ob-
jectifs de cette mesure est misa mal. Ensuite, le
tiers ne résoudra par exemple pas le probleme

desinadéquations de valorisation d'une méme
participation d’un fonds a l'autre. Ce serait pour-
tant un des objectifs élémentaires de son action.
Sauf a ce qu'il soit tiers de valorisation com-
mun a ces différents fonds, comment pourrait-
il y parvenir? Les méthodes de valorisation el-
les-mémes sont sujettes & interprétation.
Pourtant, la question de la valorisation des
portefeuilles des fonds de private equity au-
rait mérité d’étre approfondie. En effet, 1a va-
leur liquidative des fonds est calculée par les
gérants. Cette valeur sert d’une part d’assiette
de calcul de la rémunération des gérants en
période de désinvestissement. Elle sert d’au-
tre parta communiquer une performance ap-
prochée tant que le portefeuille n’est pas li-
quidé. Cette performance sert a lever les fonds
ultérieurs. L'enjeu de ces valeurs intermédiai-
res est donc doublement déterminant. C’est ce
qui explique qu'au terme d’un intense lob-
bying, les gérants de fonds de mega et large
LBO sont parvenus a infléchir les méthodes
de calcul retenues par les associations profes-
sionnelles (telles que 'EVCA etla SECA). De-
puis 2007, la méthode de valorisation est en
effet passée de celle dite du cotit historique a
celle d’équivalent de valeur de marché (fair
market value).

Laméthode abandonnée étaitavant tout basée
sur la prudence: les lignes de portefeuille de-
vaient étre valorisées a leur cotit historique sauf
événement notable (nouvelle valorisation par
un investisseur ou mauvaises performances).
Lanouvelle méthode établit que le portefeuille
d’un fonds de private equity s’évalue en fonc-
tion de I’évolution de ses comparables sur le
marché. Cette méthode a démontré tout le ris-
que que celaimplique lorsque le marché chute
fortement. .. et son inadaptation pour valori-
ser les portefeuilles des fonds de redressement

d’entreprise ou de capital-risque. Les autorités
européennes ont donc fait choux blanc a tous
les étages. Tout d’abord, sur la question de la
transparence de la valorisation, elles ont botté
en touche avec ce tiers de valorisation. Les Etats-
Unis affrontent la question réguliérement de-
puis un arrét CalPERS versus San José Mer-
cury News en 2004 sans avoir trouvé de
réponse satisfaisante, mais au moins le sujet est-
il débattu.

Ensuite, elles ont continué a ignorer superbe-
ment ce qui était pourtant une des clés de la
crise de 2007-20009: 1a liquidité. Le fait que les
portefeuilles de private equity soient par na-
ture illiquide aurait d les inciter a reprendre
leur copie pour accorder un traitement plus fa-
vorable, car moins sujet a volatilité, de la valo-
risation du portefeuille.

De fait, ce tiers est un surcofit sans bénéfice évi-
dent. Dans la mesure ot il s’agira de certifier
un processus qu'un résultat, cette disposition
incitera les gérants a recourir a investir dans des
logiciels. Ils présentent 'avantage d’étre certi-
fiables, d’avoir un cotit maitrisé et d’étre confor-
mes aux directives des associations profession-
nelles. Cela crée néanmoins un facteur de risque
opérationnel supplémentaire.

Ce n’est donc pas le moindre des paradoxes
de cette directive que de créer un intervenant
inutile, cotiteux et source de risques. Cette créa-
tion souléve des incertitudes futures quant a
la lecture des performances des fonds; génére
un facteur de risque opérationnel supplémen-
taire (et donc un cott prudentiel); augmente
les cotits de fonctionnement en période bud-
gétaire contrainte et donc in fine force les ac-
teurs a la concentration. Or, ce sont les petites
structures de private equity qui sont les plus
performantes et dont I'alignement d’intérét
avec les investisseurs est le plus fort.




