
COM PÉ TI TI VI TÉ þ La ville est très bien pla cée pour as su rer sa place dans le pe lo ton de tête des pla ces fi nan ciè res eu ro péen nes

A Zu rich, la ma tière grise at tire la ma tière grise
Il faut con ti nuer à mi ser sur la va leur ajou tée et re non cer à créer des obs ta cles lé gis la tifs, fis caux ou bu reau cra ti ques pé na li sant l’ac ti vi té.

Cle mens Hoegl*

Au cours
des der -

niè res an nées,
la place fi nan -
cière zu ri -
choise n’a ces sé 
d’oc cu per un
rang en via ble
dans le monde, 
mais elle a vu

sa po si tion se dé té rio rer quel que
peu par rap port à la con cur rence
que cons ti tuent d’au tres grands
cen tres fi nan ciers. Une par tie con -
si dé ra ble des opé ra tions ban cai res 
d’in ves tis se ment a été trans fé rée
vers les pô les que sont Lon dres et
Franc fort.
Par ailleurs, d’au tres pla ces fi nan -
ciè res spé cia li sées se sont mieux
dé ve lop pées ou éta blies sur le
plan in ter na tio nal. Luxem bourg
s’est ain si fait un nom dans les
fonds de pla ce ment et les ac ti vi tés 
an nexes liées (ad mi nis tra tion et
back of fice), Du blin s’est de son
côté con cen trée sur les «spe cial
pur pose vehi cles». En com pa rai -
son, l’es pace éco no mi que zu ri -
chois a comme ca rac té ris ti que
d’of frir un éven tail com plet de
ser vi ces fi nan ciers et ban cai res.

Des pé ri pé ties qui ont ter ni
l’i mage de Zu rich

Fi na le ment, on ne sau rait pas ser
sous si lence quel ques pé ri pé ties
qui ont sé rieu se ment ébran lé plu -
sieurs fleu rons de l’é co no mie hel -
vé ti que do mi ci liés à Zu rich et
n’ont rien fait pour son image:
c’est ain si que, comme gri sés par
une eu pho rie plus ou moins col -
lec tive au cours de la se conde
moi tié des an nées 90, quel ques
PDG se sont lan cés dans une po li -
ti que très ex pan sion niste. Plus ré -
cem ment, d’au tres ges tion nai res
ont com mis ce qu’il est con ve nu
d’ap pe ler pu di que ment des er -
reurs stra té gi ques, hu mai nes ou

comp ta bles. La con trac tion éco no -
mi que qui sé vit de puis quel ques
an nées n’a fait qu’a lour dir l’ad di -
tion, le tout se sol dant par une
évo lu tion dé sas treuse des af fai res
qui a pré ci pi té quel ques grands
noms du cru dans une crise alar -
mante.

La plu part des dif fi cul tés n’ont
pas leur ori gine à l’é tran ger

Cela fait quel ques an nées que
l’on as siste à une spé cia li sa tion
qua si ment gé né ra li sée des pla ces
fi nan ciè res. Le re grou pe ment de
l’in vest ment ban king dans d’au -
tres cen tres, au dé tri ment de Zu -
rich, en a été une con sé quence,
par tiel le ment due à la glo ba li sa -
tion de nom breu ses en tre pri ses.
En l’oc cur rence, il s’a git de mo di -
fi ca tions struc tu rel les du mar ché
in ter ve nues en Eu rope et non
d’er reurs com mi ses sur place.
Même dans les meilleu res cir -
cons tan ces, cette évo lu tion au rait
été iné luc ta ble.
Quant aux «in ci dents de par -
cours» qu’ont su bis cer tai nes en -
tre pri ses en vue, el les n’ont fait
qu’an ni hi ler une part im por tante 
de leur va leur bour sière et nom -
bre d’em plois, mais n’ont pas cau -
sé le dé part d’en tre pri ses ou d’ac -
ti vi tés vers d’au tres ho ri zons. Les
mai sons af fec tées ont réa gi – par -
fois avec dé ca lage – et se sont sé -
pa rées des di ri geants ju gés fau tifs
et ont pris des me su res d’as sai nis -
se ment. L’a ve nir nous dira si ces
der niè res se ront cou ron nées de
suc cès ou non.
Dans le sillage de ces cri ses et de
la perte de con fiance en la place
fi nan cière zu ri choise qui pour rait 
en ré sul ter, on a par lé de dif fi cul -
tés im por tées et prê ché un re tour 
aux ver tus hel vé ti ques tra di tion -
nel les. Une ana lyse ap pro fon die
ré vèle tou te fois que la plu part des 
dif fi cul tés n’ont pas leur ori gine à 
l’é tran ger.
Par con tre, il n’y a rien à re dire de 
l’é thi que pro pa gée par la pen sée
cal vi niste et son équi va lent alé -
ma ni que, le zwin glia nisme, qui
sont à l’o ri gine de la fon da tion et
du dé ve lop pe ment des deux gran -
des pla ces fi nan ciè res suis ses que
sont Zu rich et Ge nève. Il suf fit de
ne pas l’in ter pré ter comme un re -

pli, mais de se rap pe ler que le tra -
vail sé rieux, la fia bi li té, la so li di té, 
l’ef fi ca ci té au ser vice de la clien -
tèle et la ca pa ci té de ré flexion à
long terme cons ti tuent une ex cel -
lente base, tant qu’on n’o met pas
un des in gré dients in dis pen sa bles 
au suc cès: la vo ca tion no va trice
qui n’a pas fait dé faut par le pas -
sé.

Une si lon gue ex pé rience
in ter na tio nale

La place fi nan cière suisse en gé né -
ral et ses deux pi liers en par ti cu -
lier que sont Zu rich et Ge nève –
avec leur tra di tion, leur cul ture
ban caire et leur tis su fi nan cier re -
mar qua bles – pos sè dent tou jours
les avan ta ges qui en ont fait un
cen tre mon dial de la ges tion de

for tu nes. Rap pe lons que les ban -
ques suis ses gè rent quel que 3000
mil liards de francs d’ac tifs pri vés
et ins ti tu tion nels.
Bé né fi ciant de la neu tra li té et de
la sta bi li té po li ti que et mo né taire
ain si que d’u ne si tua tion géo gra -
phi que au coeur d’un mar ché
comp tant près de 400 mil lions
d’ha bi tants, elle dis pose tou jours
d’u ne in fra struc ture exem plaire,
oc cu pant une po si tion cru ciale
au sein d’un ré seau aé rien, rou -
tier, fer ro viaire et de té lé com mu -
ni ca tions que bien des pays lui
en vient.
La ré gion zu ri choise de meure le
mo teur et la ca pi tale bour sière de 
la Suisse avec une haute den si té
de com pé ten ces et de sa voir- faire,
une lon gue ex pé rience in ter na tio -
nale. Zoug, Baar et Pfäf fikon con -
tri buent à en faire un cen tre im -
por tant de né goce et de ges tion
al ter na tive de pa tri moine sous
forme de hed ge funds et de pri -
vate equi ty. De tous grands noms
de l’as su rance et de la ré as su -
rance sont im plan tés dans l’ag -
glo mé ra tion, qui as su rent éga le -

ment la ma jo ri té des opé ra tions
ban cai res d’af fai res et de dé tail du 
pays.

Es prit cos mo po lite, po ly glotte
et ou vert sur le monde

A part l’in fra struc ture, le po si tion -
ne ment d’u ne place fi nan cière
dé pend de l’en vi ron ne ment lé gis -
la tif et hu main. La lé gis la tion, la
fis ca li té, de même que la po li ti -
que me née par les au to ri tés lo ca -
les et can to na les zu ri choi ses sont
fa vo ra bles au dé ve lop pe ment éco -
no mi que et à la ve nue de nou vel -
les en tre pri ses, et cela sous l’in -
fluence de plu sieurs or ga nis mes
pu blics ou pri vés agis sant en fa -
veur du pro grès éco no mi que de
la ré gion.
En ce qui con cerne le ca pi tal hu -

main – un fac teur dont on ne
sau rait sous- es ti mer l’im por tance
– la ville reste un cen tre d’ac ti vi té
in tel lec tuelle comp tant un nom -
bre in éga lé de lau réats du Prix
No bel par ha bi tant. Le ré ser voir
de sa voir- faire est ali men té par
une uni ver si té, une Ecole po ly -
tech ni que fé dé rale, les gran des
éco les de la ré gion ain si que l’E -
cole d’étu des éco no mi ques su pé -
rieu res (HSG) de Saint- Gall.
La mé tro pole suisse alé ma ni que
im pres sionne par son es prit et
son ca rac tère in ter na tio nal, cos -
mo po lite, po ly glotte et ou vert
sur le monde. En dé pit de la ré -
pu ta tion qu’on lui fait, l’en droit
n’est ni froid ni ré ti cent en vers
les étran gers, bien au con traire:
Ba va rois d’o ri gine, j’ai abou ti ici
après avoir vécu et tra vaillé à
Franc fort, Lon dres, Vienne ain si
qu’en France. A mon ar ri vée, j’ai
été bien mieux ac cueilli et plus
ra pi de ment in té gré à la vie pro -
fes sion nelle et so ciale qu’ail-
leurs.
Même en te nant comp te des dis -
tor sions sta tis ti ques cau sées par

les im por tants dé lais de na tu ra li -
sa tion, le nom bre d’é tran gers
dans la ré gion est re la ti ve ment
éle vé. Les Zu ri chois sont donc ha -
bi tués à les cô toyer, ce qui sim pli -
fie les rap ports de voi si nage et
dans la vie quo ti dienne. En com -
pa rai son, à Pa ris ou à Lon dres, où
les ha bi tants ne par lent que leur
pro pre lan gue, les ex pa triés se re -
trou vent le plus sou vent en tre
eux et for ment des grou pes n’en -
tre te nant que des rap ports res -
treints avec les au toch to nes.

Trois fois plus de va leur ajou tée
que la moyenne na tio nale

Pour s’af fir mer dans le con cert in -
ter na tio nal, Zu rich, tout comme
ses con cur rents, de vra amé lio rer
sa pro duc ti vi té – ce qui pas se ra
par des éco no mies d’é chelle – et
ré duire ou aban don ner quel ques
opé ra tions peu ren ta bles ou dé fi ci -
tai res. Dans le ca dre de la spé cia li -
sa tion gé né rale et con for mé ment
à l’es prit d’in no va tion, la prio ri té
ira au dé ve lop pe ment d’o pé ra -
tions, de ser vi ces et de pro duits fi -
nan ciers à va leur ajou tée éle vée.
Ceux- ci font ap pel à de la main-
 d’oeu vre hau te ment qua li fiée ca -
pa ble d’é la bo rer les so lu tions sur
me sure les plus per fec tion nées –
un peu comme la bran che de l’in -
dus trie hor lo gère qui, au lieu de la 
pro duc tion de sé rie, s’est spé cia li -
sée dans la fa bri ca tion de chro no -
mè tres de luxe, de piè ces uni ques
des ti nées aux col lec tion neurs ou
d’exem plai res ma nu fac tu rés sur
com mande.
La va leur ajou tée brute du sec teur
ban caire est de l’or dre de 350.000
francs an nuels par em ployé, ce
qui re pré sente le tri ple de la
moyenne na tio nale. Pour des pres -
ta tions so phis ti quées, le chif fre se
si tue net te ment au- de là. En ou tre,
ces der niè res ne se li mi tent pas
for cé ment au sec teur ban caire ou
fi nan cier pur, mais peu vent s’é ten -
dre à ou in cor po rer, par exem ple,
des so lu tions in for ma ti ques ou fi -
du ciai res per son na li sées haut de
gamme et/ou d’a vant- garde.
Ayant inau gu ré un sys tème in for -
ma ti que en tiè re ment in té gré de
né goce, de clea ring et de rè gle -
ment uni que au monde, la
Bourse suisse SWX a mon tré la

voie. Sa tech no lo gie no va trice et
par fai te ment au point lui as sure
la po si tion de lea der eu ro péen
dans le né goce de war rants. Quel -
ques- uns des prin ci paux «glo bal
players» ont re court à ses ser vi ces
axés sur la clien tèle.

Un «vir tuous cir cle», 
se lon les An glo- Saxons

La ré orien ta tion vers une forte va -
leur ajou tée im pli que qu’il faut
faire ve nir de l’ex té rieur sur les ri -
ves de la Lim mat les meilleurs ex -
perts éco no mi ques, fi nan ciers,
scien ti fi ques et au tres. En gé né ral, 
cela a aus si pour ef fet d’en gen -
drer ce que les An glo- Saxons
nom ment un «vir tuous cir cle» qui 
est, en quel que sorte, l’in verse
d’un cer cle vi cieux: des dé fis et
des of fres d’em plois in té res sants
font ve nir des gens in té res sants
qui, à leur tour, créent des em -
plois in té res sants. En d’au tres ter -
mes, la ma tière grise at tire la ma -
tière grise.
Zu rich dis pose d’a touts en nom -
bre suf fi sant pour in ci ter ces gens 
à ve nir: les nou veaux ve nus et
leurs fa milles ap pré cient la beau -
té na tu relle du site avec son lac et 
son pa no ra ma mon ta gneux spec -
ta cu laire, la ri chesse de l’ac ti vi té
cul tu relle, la sé cu ri té, la di ver si té
des sports pra ti ca bles dans les en -
vi rons, le fonc tion ne ment exem -
plaire des trans ports pu blics, la
voi rie pro pre et bien en tre te nue,
les pos si bi li tés qua si ment il li mi -
tées de shop ping, la pré sence d’é -
co les na tio na les et in ter na tio na -
les. En un mot comme en cent, la 
qua li té de la vie.
En bref, la mé tro pole suisse alé -
ma ni que est très bien pla cée
pour as su rer sa place dans le pe -
lo ton de tête des pla ces fi nan ciè -
res eu ro péen nes, tant qu’elle mi -
se ra sur la va leur ajou tée et re -
non ce ra à créer des obs ta cles
lé gis la tifs, fis caux ou bu reau cra -
ti ques pé na li sant in dû ment cer -
tai nes ac ti vi tés, en in ter di sant
d’au tres ou em pê chant des en -
tre pri ses ou des ca dres étran gers
de ve nir s’y éta blir ●

* Res pon sa ble du ser vice fi nan -
cier au sein d’E gon Zehn der 
In ter na tio nal (EZI) en Suisse.
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FORMATION

FINANCES þ Les IPO sont in té res santes à court terme. Est- ce dû à un mar ché trop op ti miste ou à une mau vaise éva lua tion?

L’éva lua tion d’en tre pri ses et les in tro duc tions en Bourse
Ache ter le jour même de l’en trée en Bourse d’u ne so cié té cons ti tue une bonne af faire. Sur tout quand on re vend le len de main.

P.-A. Du mont*

La va gue de dés in ter mé dia -
tion fi nan cière as so ciée au

puis sant mou ve ment de re cen -
trage des ac ti vi tés sur leurs mé -
tiers de base par de nom breu -
ses en tre pri ses et à l’out sour-
 cing ont con duit ces quinze
der niè res an nées à de très
nom breu ses, et sou vent vo lu -
mi neu ses, mi ses sur le mar ché. 
Cela a pu pro cé der de scis sions
d’en tre pri ses (Cla riant par San -
doz, CSC par Ci ba- Geigy, Gi vau -
dan par Ro che, Syn gen ta par
No var tis et As tra Ze ne ca en tre
au tres),  de pri va ti  sa tions

par tielle (Swisscom par les PTT) 
ou du re trait des ven ture ca pi -
ta lists (Ac te lion) ou de la fa -
mille (Voe ge le).
Un tra vail de re cher che mené à
HEC Ge nève (1) mon tre que le
mar ché suisse a con nu deux pé -
rio des d’ac ti vi té très in tense en
cette ma tière: en tre 1985 et
1987, on a comp té 68 mi ses sur
le mar ché et, en tre 1997 et
2000, on a pu en re cen ser 63; de 
1962 à 2002, il a été en re gis tré
216 en trées en Bourse. Comme
tous les tra vaux pu bliés sur le
su jet, cette re cher che ge ne voise
mon tre que les ac tions sont in -
tro dui tes en Bourse à un prix

lar ge ment sous- éva lué: -34% en
moyenne sur la mar ché suisse
de 1985 à 2003. Cela si gni fie que 
l’o pé ra teur qui achète le ti tre le
jour de son en trée en Bourse et
qui le re vend le len de main réa -
lise en moyenne une plus- va lue
de 34% en un jour!

Sous- éva lua tion ou car ré ment
prix d’ap pel?

In utile de dire que de pa reilles
cons ta ta tions cho quent la com -
mu nau té scien ti fi que: com ment
en ef fet ex pli quer une telle sous-
 éva lua tion? Les ré pon ses ac tuel le -
ment ap por tées ne sont pas tran -
chées. On évo que un phé no -
mène d’é las ti ci té- prix (lié in évi ta -
ble ment à toute trans ac tion
por tant sur de très gros blocs
d’ac tions), on met en avant la vo -
lon té de l’en tre prise de si gna ler
au mar ché qu’elle est sous- éva -
luée, on sug gère qu’il s’a git d’u -
ne sorte de prix d’ap pel, on in vo -
que les an ti ci pa tions très hé té ro -
gè nes des opé ra teurs. Si on
con si dère main te nant les ef fets à 
long terme (dans la rè gle, trois
ans après l’in tro duc tion sur le
mar ché), les ré sul tats sont plus
hé té ro gè nes: on en re gis tre gé né -
ra le ment une sous- per for mance

re la tive aux Etats- Unis, alors que
la si tua tion est très con tras tée en 
Suisse, sans que l’on puisse iso ler 
un ou plu sieurs fac teurs ex pli ca -
tifs.

Les mé tho des d’éva lua tion
mi ses en ques tion

Un point reste de toute évi dence
cru cial: la mé thode d’éva lua tion
uti li sée par les dif fé rents ac teurs
avant la mise ef fec tive sur le mar -
ché. Le ré sul tat qu’elle four nit
cons ti tue la meilleure es ti ma tion
pos si ble de la va leur de l’en tre -
prise avant que le mar ché ne dé li -
vre son ver dict.
Il existe une mul ti tude d’ap pro -
ches pos si bles pour éva luer une
en tre prise, les quel les, à pre mière
vue, sem blent tou tes ori gi na les et 
très spé ci fi ques. L’u ne d’en tre el -
les (EVA ™) est même une mar -
que dé po sée! En réa li té, il n’en est 
rien: la théo rie a mon tré que ces
di ver ses mé tho des sont en fait
par fai te ment iden ti ques sur le
fond, et qu’el les de vraient donc
tou tes con duire au même ré sul -
tat. Pour qu’il en soit ain si, il suf -
fit de res ter co hé rent tout au long 
de la dé mar che. C’est très vite dit
mais sen si ble ment moins fa cile à
as su rer. 

En ef fet, une va leur n’est tou jours 
que l’ac tua li sa tion d’u ne sé rie de
flux fu turs à un taux ap pro prié,
et l’im pé ra tif ab so lu de co hé rence 
con siste à ac tua li ser le bon flux
au bon taux.
En ter mes con crets, cela re vient
d’u ne part à dé ter mi ner si l’exis -
tence d’u ne dette in fluence la va -
leur de l’en tre prise, d’au tre part
à me su rer le plus exac te ment
pos si ble la prime de ris que à in -
cor po rer dans ce fa meux bon
taux d’ac tua li sa tion. Les ré pon ses 

que la théo rie ap porte doi vent
être pas sées au cri ble de la pra ti -
que pro fes sion nelle de haut ni -
veau pour de ve nir con crè te ment 
ap pli ca bles, mais el les as su rent
la co hé rence in dis pen sa ble de
toute la dé marche ●

* Pro fes seur à HEC, Ge nève.
(1) Ca va le ri B., «Per for mance
des in tro duc tions en Bourse
suisse», mémoire de DEA en
éco no mie et fi nance. HEC Ge -
nève, mars 2003.

«Des dé fis et des of fres d’em plois
in té res sants font ve nir des gens

in té res sants qui, à leur tour, créent
des em plois in té res sants.»

Entrées en Bourse entre 1962 et 2002
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Une for ma tion uni que en son genre
Les di ver ses mé tho des d’éva lua tion d’en tre prise font l’ob jet du
mo dule 4 du «Cer ti fi cat de for ma tion con ti nue en fi nance
d’en tre prise con tem po raine» de l’U ni ver si té de Ge nève.
Cette for ma tion, uni que en Suisse, cou vre les as pects
fon da men taux ain si que les dé ve lop pe ments ré cents de la fi nance
d’en tre prise. Les thè mes abor dés vont de l’a na lyse fi nan cière
clas si que aux pro blè mes de gou ver nance d’en tre prise. 
Pour toute information complémentaire, contacter Mme M.
Weatherby, HEC Genève, Uni Mail, 40, Bd du Pont-d’Arve, 1211
Genève 4, tél. 022-705 81 05 ou consultez le site Internet à l’adresse
http://www.finance-entreprise.unige.ch/


