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» La ville est trés bien placée pour assurer sa place dans le peloton de téte des places financieres européennes

A Zurich, lamatiere grise attire la matiere grise

Il faut continuer a miser sur la valeur ajoutée et renoncer a créer des obstacles législatifs, fiscaux ou bureaucratiques pénalisant I'activiteé.

u cours
des der
niéres années,
la place finan-
ciéere  zuri
choise n'a cessé
d’occuper un
rang enviable
dans le monde,
mais elle a vu
sa position se détériorer quelque
peu par rapport a la concurrence
que constituent d’autres grands
centres financiers. Une partie con-
sidérable des opérations bancaires
d’'investissement a été transférée
vers les pbles que sont Londres et
Francfort.
Par ailleurs, d’autres places finan-
cieres spécialisées se sont mieux
développées ou établies sur le
plan international. Luxembourg
s’est ainsi fait un nom dans les
fonds de placement et les activités
annexes liées (administration et
back office), Dublin s’est de son
cOté concentrée sur les «special
purpose vehicles». En comparai-
son, I’espace économique zuri-
chois a comme caractéristique
d’offrir un éventail complet de
services financiers et bancaires.

Des péripéties qui ont terni
I'image de Zurich

Finalement, on ne saurait passer
sous silence quelques péripéties
qui ont sérieusement ébranlé plu-
sieurs fleurons de I'économie hel-
vétique domiciliés a Zurich et
n’ont rien fait pour son image:
c’est ainsi que, comme grisés par
une euphorie plus ou moins col-
lective au cours de la seconde
moitié des années 90, quelques
PDG se sont lancés dans une poli-
tique trés expansionniste. Plus ré-
cemment, d’autres gestionnaires
ont commis ce qu’il est convenu
d’appeler pudiquement des er-
reurs stratégiques, humaines ou

comptables. La contraction écono-
mique qui sévit depuis quelques
années n'a fait qu’alourdir I'addi-
tion, le tout se soldant par une
évolution désastreuse des affaires
qui a précipité quelques grands
noms du cru dans une crise alar-
mante.

La plupart des difficultés n’ont
pas leur origine a I'étranger

Cela fait quelques années que
I’'on assiste a une spécialisation
quasiment généralisée des places
financiéres. Le regroupement de
I'investment banking dans d’au-
tres centres, au détriment de Zu-
rich, en a été une conséquence,
partiellement due a la globalisa-
tion de nombreuses entreprises.
En P'occurrence, il s'agit de modi-
fications structurelles du marché
intervenues en Europe et non
d’erreurs commises sur place.
Méme dans les meilleures cir-
constances, cette évolution aurait
été inéluctable.

Quant aux «incidents de par-
cours» qu’ont subis certaines en-
treprises en vue, elles n’ont fait
gu’annihiler une part importante
de leur valeur boursiére et nom-
bre d’emplois, mais n'ont pas cau-
sé le départ d’entreprises ou d'ac-
tivités vers d’autres horizons. Les
maisons affectées ont réagi — par-
fois avec décalage — et se sont sé-
parées des dirigeants jugés fautifs
et ont pris des mesures d’assainis-
sement. L’avenir nous dira si ces
derniéeres seront couronnées de
SUCCES ou non.

Dans le sillage de ces crises et de
la perte de confiance en la place
financiére zurichoise qui pourrait
en résulter, on a parlé de difficul-
tés importées et préché un retour
aux vertus helvétiques tradition-
nelles. Une analyse approfondie
révele toutefois que la plupart des
difficultés n'ont pas leur origine a
I'étranger.

Par contre, il n'y a rien a redire de
I'éthique propagée par la pensée
calviniste et son équivalent alé
manique, le zwinglianisme, qui
sont a l'origine de la fondation et
du développement des deux gran-
des places financiéres suisses que
sont Zurich et Geneve. Il suffit de
ne pas l'interpréter comme un re-

pli, mais de se rappeler que le tra-
vail sérieux, la fiabilité, la solidité,
I'efficacité au service de la clien-
téle et la capacité de réflexion a
long terme constituent une excel-
lente base, tant qu’on n‘omet pas
un des ingrédients indispensables
au succes: la vocation novatrice
qui n'a pas fait défaut par le pas
S8,

Une si longue expérience
internationale

La place financiére suisse en géné-
ral et ses deux piliers en particu-
lier que sont Zurich et Genéve —
avec leur tradition, leur culture
bancaire et leur tissu financier re-
marquables — possédent toujours
les avantages qui en ont fait un
centre mondial de la gestion de

ment la majorité des opérations
bancaires d’affaires et de détail du

pays.

Esprit cosmopolite, polyglotte
et ouvert sur le monde

A part I'infrastructure, le position-
nement d’une place financiére
dépend de I'environnement légis-
latif et humain. La législation, la
fiscalité, de méme que la politi-
gque menée par les autorités loca-
les et cantonales zurichoises sont
favorables au développement éco-
nomique et & la venue de nouvel-
les entreprises, et cela sous I'in-
fluence de plusieurs organismes
publics ou privés agissant en fa-
veur du progrés économique de
la région.

En ce qui concerne le capital hu-

«Des défis et des offres d’emplois
intéressants font venir des gens
Intéressants qui, a leur tour, créent
des emplois intéressants.»

fortunes. Rappelons que les ban-
ques suisses gerent quelque 3000
milliards de francs d'actifs privés
et institutionnels.

Bénéficiant de la neutralité et de
la stabilité politique et monétaire
ainsi que d'une situation géogra-
phique au coeur d’'un marché
comptant prés de 400 millions
d’habitants, elle dispose toujours
d’une infrastructure exemplaire,
occupant une position cruciale
au sein d’un réseau aérien, rou-
tier, ferroviaire et de télécommu-
nications que bien des pays lui
envient.

La région zurichoise demeure le
moteur et la capitale boursiére de
la Suisse avec une haute densité
de compétences et de savoir-faire,
une longue expérience internatio-
nale. Zoug, Baar et Pféffikon con-
tribuent a en faire un centre im-
portant de négoce et de gestion
alternative de patrimoine sous
forme de hedge funds et de pri-
vate equity. De tous grands noms
de I’'assurance et de la réassu-
rance sont implantés dans I'ag-
glomération, qui assurent égale-
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main — un facteur dont on ne
saurait sous-estimer I'importance
— la ville reste un centre d’activité
intellectuelle comptant un nom-
bre inégalé de lauréats du Prix
Nobel par habitant. Le réservoir
de savoir-faire est alimenté par
une université, une Ecole poly-
technique fédérale, les grandes
écoles de la région ainsi que I'E:
cole d’études économiques supé-
rieures (HSG) de Saint-Gall.

La métropole suisse alémanique
impressionne par son esprit et
son caractére international, cos-
mopolite, polyglotte et ouvert
sur le monde. En dépit de la ré-
putation qu’on lui fait, I'endroit
n’est ni froid ni réticent envers
les étrangers, bien au contraire:
Bavarois d’origine, j'ai abouti ici
apres avoir vécu et travaillé a
Francfort, Londres, Vienne ainsi
gu’en France. A mon arrivée, j'ai
été bien mieux accueilli et plus
rapidement intégré a la vie pro-
fessionnelle et sociale qu’ail-
leurs.

Méme en tenant compte des dis-
torsions statistiques causées par

les importants délais de naturali-
sation, le nombre d’étrangers
dans la région est relativement
élevé. Les Zurichois sont donc ha-
bitués a les cotoyer, ce qui simpli-
fie les rapports de voisinage et
dans la vie quotidienne. En com-
paraison, a Paris ou a Londres, ou
les habitants ne parlent que leur
propre langue, les expatriés se re-
trouvent le plus souvent entre
eux et forment des groupes n’en-
tretenant que des rapports res
treints avec les autochtones.

Trois fois plus de valeur ajoutée
gue la moyenne nationale

Pour saffirmer dans le concert in-
ternational, Zurich, tout comme
ses concurrents, devra améliorer
sa productivité — ce qui passera
par des économies d’échelle — et
réduire ou abandonner quelques
opérations peu rentables ou défici-
taires. Dans le cadre de la spéciali-
sation générale et conformément
a l'esprit d’innovation, la priorité
ira au développement d’opéra
tions, de services et de produits fi-
nanciers a valeur ajoutée élevée.
Ceux-ci font appel a de la main-
d’oeuvre hautement qualifiée ca-
pable d’élaborer les solutions sur
mesure les plus perfectionnées —
un peu comme la branche de I'in-
dustrie horlogére qui, au lieu de la
production de série, s’est spéciali-
sée dans la fabrication de chrono-
metres de luxe, de piéces uniques
destinées aux collectionneurs ou
d’exemplaires manufacturés sur
commande.

La valeur ajoutée brute du secteur
bancaire est de I'ordre de 350.000
francs annuels par employé, ce
qui représente le triple de la
moyenne nationale. Pour des pres
tations sophistiquées, le chiffre se
situe nettement au-dela. En outre,
ces derniéres ne se limitent pas
forcément au secteur bancaire ou
financier pur, mais peuvent s'éten-
dre & ou incorporer, par exemple,
des solutions informatiques ou fi-
duciaires personnalisées haut de
gamme et/ou d’avantgarde.

Ayant inauguré un systéme infor-
matique entierement intégré de
négoce, de clearing et de regle-
ment unique au monde, la
Bourse suisse SWX a montré la

voie. Sa technologie novatrice et
parfaitement au point lui assure
la position de leader européen
dans le négoce de warrants. Quel-
gues-uns des principaux «global
players» ont recourt a ses services
axés sur la clientéle.

Un «virtuous circle»,
selon les Anglo-Saxons

La réorientation vers une forte va-
leur ajoutée implique qu’il faut
faire venir de I'extérieur sur les ri-
ves de la Limmat les meilleurs ex-
perts économiques, financiers,
scientifiques et autres. En général,
cela a aussi pour effet d’engen-
drer ce que les Anglo-Saxons
nomment un «virtuous circle» qui
est, en quelque sorte, I'inverse
d’un cercle vicieux: des défis et
des offres d’emplois intéressants
font venir des gens intéressants
qui, a leur tour, créent des em-
plois intéressants. En d'autres ter-
mes, la matiére grise attire la ma-
tiere grise.

Zurich dispose d’atouts en nom-
bre suffisant pour inciter ces gens
a venir: les nouveaux venus et
leurs familles apprécient la beau-
té naturelle du site avec son lac et
son panorama montagneux spec-
taculaire, la richesse de I'activité
culturelle, la sécurité, la diversité
des sports praticables dans les en-
virons, le fonctionnement exem-
plaire des transports publics, la
voirie propre et bien entretenue,
les possibilités quasiment illimi-
tées de shopping, la présence d’é-
coles nationales et internationa
les. En un mot comme en cent, la
qualité de la vie.

En bref, la métropole suisse alé-
manique est trés bien placée
pour assurer sa place dans le pe-
loton de téte des places financie-
res européennes, tant qu’elle mi-
sera sur la valeur ajoutée et re-
noncera a créer des obstacles
législatifs, fiscaux ou bureaucra:
tiques pénalisant indOment cer-
taines activités, en interdisant
d’autres ou empéchant des en-
treprises ou des cadres étrangers
de venir s’y établir «

* Responsable du service finan-
cier au sein d’Egon Zehnder
International (EZI) en Suisse.
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» Les IPO sont intéressantes a court terme. Est-ce d0 a un marché trop optimiste ou a une mauvaise évaluation?

L’évaluation d’entreprises et les introductions en Bourse

Acheter le jour méme de I'entrée en Bourse d’une société constitue une bonne affaire. Surtout quand on revend le lendemain.

P.-A. Dumont*

a vague de désintermédia-

tion financiere associée au
puissant mouvement de recen-
trage des activités sur leurs mé-
tiers de base par de nombreu-
ses entreprises et a I’outsour-
cing ont conduit ces quinze
derniéres années a de tres
nombreuses, et souvent volu-
mineuses, mises sur le marché.
Cela a pu procéder de scissions
d’entreprises (Clariant par San-
doz, CSC par Ciba-Geigy, Givau-
dan par Roche, Syngenta par
Novartis et AstraZeneca entre
autres), de privatisations

Une formation unique en son genre

Les diverses méthodes d’évaluation d’entreprise font I'objet du
module 4 du «Certificat de formation continue en finance
d’entreprise contemporaine» de I'Université de Genéve.

Cette formation, unique en Suisse, couvre les aspects
fondamentaux ainsi que les développements récents de la finance
d’entreprise. Les thémes abordés vont de I'analyse financiére
classique aux problémes de gouvernance d’entreprise.

Pour toute information complémentaire, contacter Mme M.
Weatherby, HEC Genéve, Uni Mail, 40, Bd du Pont-d’Arve, 1211
Genéve 4, tél. 022-705 81 05 ou consultez le site Internet a I'adresse
http:/mwwwfinance-entreprise.unige.ch/

partielle (Swisscom par les PTT)
ou du retrait des venture capi-
talists (Actelion) ou de la fa-
mille (Voegele).

Un travail de recherche mené a
HEC Genéve (1) montre que le
marché suisse a connu deux pé-
riodes d’activité tres intense en
cette matiére: entre 1985 et
1987, on a compté 68 mises sur
le marché et, entre 1997 et
2000, on a pu en recenser 63; de
1962 a 2002, il a été enregistré
216 entrées en Bourse. Comme
tous les travaux publiés sur le
sujet, cette recherche genevoise
montre que les actions sont in-
troduites en Bourse & un prix

largement sous-évalué: -34% en
moyenne sur la marché suisse
de 1985 & 2003. Cela signifie que
I'opérateur qui achéte le titre le
jour de son entrée en Bourse et
qui le revend le lendemain réa-
lise en moyenne une plusvalue
de 34% en un jour!

Sous-évaluation ou carrément
prix d’appel?

Inutile de dire que de pareilles
constatations choquent la com-
munauté scientifique: comment
en effet expliquer une telle sous-
évaluation? Les réponses actuelle-
ment apportées ne sont pas tran-
chées. On évoque un phéno-
mene délasticité-prix (lié inévita-
blement & toute transaction
portant sur de trés gros blocs
d’actions), on met en avant la vo-
lonté de I'entreprise de signaler
au marché qu’elle est sous-éva-
luée, on suggére qu’il s'agit d’u-
ne sorte de prix d’appel, on invo-
que les anticipations trés hétéro-
génes des opérateurs. Si on
considere maintenant les effets a
long terme (dans la régle, trois
ans apres I'introduction sur le
marché), les résultats sont plus
hétérogenes: on enregistre géné-
ralement une sotis-nerformance

relative aux Etats-Unis, alors que
la situation est trés contrastée en
Suisse, sans que I'on puisse isoler
un ou plusieurs facteurs explica-
tifs.

Les méthodes d’évaluation
mises en question

Un point reste de toute évidence
crucial: la méthode d’évaluation
utilisée par les différents acteurs
avant la mise effective sur le mar-
ché. Le résultat qu’elle fournit
constitue la meilleure estimation
possible de la valeur de I'entre-
prise avant que le marché ne déli-
vre son verdict.

Il existe une multitude d’appro-
ches possibles pour évaluer une
entreprise, lesquelles, a premiére
vue, semblent toutes originales et
trés spécifiques. L'une d’entre el-
les (EVA ™) est méme une mar-
gue déposée! En réalité, il n’en est
rien: la théorie a montré que ces
diverses méthodes sont en fait
parfaitement identiques sur le
fond, et qu’elles devraient donc
toutes conduire au méme résul-
tat. Pour gqu’il en soit ainsi, il suf-
fit de rester cohérent tout au long
de la démarche. C'est trés vite dit
mais sensiblement moins facile a
asstirer
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En effet, une valeur n’est toujours
que I'actualisation d’une série de
flux futurs & un taux approprié,
et I'impératif absolu de cohérence
consiste & actualiser le bon flux
au bon taux.

En termes concrets, cela revient
d’une part & déterminer si I'exis-
tence d’'une dette influence la va-
leur de I'entreprise, d’autre part
a mesurer le plus exactement
possible la prime de risque a in-
corporer dans ce fameux bon
taux d’actualisation | es rénonses

que la théorie apporte doivent
étre passées au crible de la prati-
que professionnelle de haut ni-
veau pour devenir concrétement
applicables, mais elles assurent
la cohérence indispensable de
toute la démarche o

* Professeur a HEC, Geneéve.
(1) Cavaleri B., «<Performance
des introductions en Bourse
suisse», mémoire de DEA en
économie et finance. HEC Ge-
neve, mars 2003.



