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La taxe Obama comme incitation
CS GROUP ET UBS. Le nouvel impôt anticipé donne aussi l’occasion d’optimiser la présence américaine et la banque d’investissement.

PIOTR KACZOR

ZURICH

Le siège gagné par les Républi-
cains au Sénat des Etats-Unis, et
la perte de la supermajorité de 60
sièges qu’elle induit pour les Dé-
mocrates, n’est pas de nature à
bousculer les projets du Président
Obama dans le secteur financier.
A la différence de l’impact attendu
sur la réforme de la santé, à la-
quelle une majorité d’Américains
semblent opposés. Il n’en reste pas

moins que le projet controversé
de taxe sur la responsabilité de la
crise financière (Financial Crisis
Responsibility Fee FCRF) pré-
senté la semaine dernière est lui
aussi remis en question. D’autant
qu’il doit encore obtenir l’aval du
Congrès et du Sénat. Une mesure
visant à rapporter 90 milliards de
dollars en 10 ans. «Si cette annonce
n’a pas eu l’impact boursier re-
douté sur les titres des géants ban-
caires concernés, c’est que d’une
part ceux-ci redoutaient le pire -

par exemple une nouvelle mou-
ture de l’ancienne loi Glass-Stea-
gall qui les contraindrait à séparer
les métiers bancaires. D’autre part
les milieux concernés comptent
bien en atténuer la portée» expli-
que Daniel Bischof, analyste à la
Banque Sarasin. Ce dernier éva-
lue, dans un commentaire, l’im-
pact négatif de cette taxe sur les
banques à 5 - 10% de leurs bénéfi-
ces normalisés pour des établis-
sements tels que Bank of America,
JP Morgan Chase et Citigroup.

Une taxe qui serait encore plus
douloureuse pour les groupes cen-
trés sur le négoce wholesale tels
que Morgan Stanley ou Goldman
Sachs, lesquels ne peuvent pas
s’appuyer une ample base de dé-
posants. Des établissements pour
lesquels le déficit pourrait s’élever
à 1 milliard de dollars soit d’une
ampleur relative de 10%. 
Ce projet d’une taxe de 15 points
de base sur les engagements ban-
caires susceptible d’entrer en vi-
gueur dès le deuxième semestre
2010 concernerait une cinquan-
taine d’établissements comptant
chacun plus de 50 milliards de
dollars d’actifs, y compris 10 à 15
sociétés affiliées de groupes étran-
gers, en particulier Deutsche
Bank, RBS, Barclays, HSBC,
BNP Paribas et Socgen. Alors que
les banques espagnoles BBVA et
Santander paraissent moins
concernées, compte tenu de leur
présence aux Etats-Unis dans la
banque de détail et, par consé-
quent, de leurs dotations substan-
tielles en dépôts. 
S’interrogeant sur les conséquence
d’une telle mesure pour Credit
Suisse et UBS, Rainer Skierka, ana-
lyste chez Sarasin également, re-
lève de son côté que cette perspec-
tive n’incitera pas nos grandes
banques à un mouvement de re-
trait des Etats-Unis. Mais elle consti-
tue à son gré «une excellente op-
portunité  de tester la rentabilité de
leurs activités américaines et d’y op-
timiser leur présence. Sur la base
d’une évaluation sommaire, il es-
time l’impact d’une telle taxe à 560
millions de dollars par année pour
Credit Suisse et à 360 millions pour
UBS. Soit l’équivalent de 4 - 6% de
leurs bénéfices prévisionnels 2011.
«Si, de surcroît, la Suisse devait à
son tour répondre au souhait amé-
ricain d’introduire elle-même une
telle taxe, les charges additionnel-
les se monteraient à 1,2 milliard de
dollars pour Credit Suisse et à 1,7
milliard pour UBS, soit de 14% à
19% de leurs profits attendus en
2011. 

Cette dernière hypothèse est tou-
tefois jugée peu probable compte
tenu du fait que la Confédération
n’a pas subi de pertes directes. Une
telle mesure ne peut cependant être
exclue à son gré si elle obtient le
soutien de l’OECD ou du G-20. 
Quelle sont les possibilités d’opti-
misations susceptibles d’être déve-
loppées par nos grandes banques
aux Etats-Unis? «Celles qui dans la
banque d’investissement concer-
nent les affaires les plus exposées
à cette taxe, notamment des activi-
tés de négoce wholesale qui impli-
quent le dépôt à court terme d’ac-
tifs dans le bilan. Et qui présentent
l’inconvénient de gonfler celui-ci
momentanément. Par exemple
dans le cadre de transactions
consortiales ou de négociations de
blocs susceptibles d’accompagner
des activités de fusions et acquisi-
tions, répond Rainer Skierka.
D’une manière plus générale, la
perspective de voir cette taxe se
concrétiser doit donner lieu dés-
ormais à un réexamen des activi-
tés non seulement sous l’angle de
leur voracité intrinsèque en capi-
tal, mais aussi en tenant compte de
ces charges extrinsèques possibles.
Même s’il convient de la souligner,
les facteurs politiques, aux Etats-
Unis d’abord, restent des inconnues
majeures dans la nouvelle donne
au sein des Chambres américaines.
A la différence de l’approche rétros-
pective des Etats-Unis à cet égard,
le FMI et l’UE doivent encore pré-
senter leurs solutions respectives
sur la contribution du secteur fi-
nancier à la prévention de futures
crises éventuelles, ainsi qu’au fi-
nancement de plans de sauveta-
ges.�
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La cote: un risque 
de marginalisation
Les marchés financiers
voient leur influence
s’éroder régulièrement. 
Il est temps pour eux 
de repenser leur activité.

CYRIL DEMARIA*

La directive européenne MiFID
a mis fin aux monopoles bour-
siers, ce qui a produit un «partage
de la liquidité entre plusieurs sour-
ces et réduit de façon significative
l’influence des marchés cotés et
leur transparence», déclare Bruno
Lemière, Gérant d’Arche Infor-
matique (un cabinet de conseil au-
près des bourses de valeurs et ins-
titutions financières). La valeur
de signal des cotations officielles
s’en trouve modifiée. L’origine des
valorisations étant plus aléatoire,
les coûts associés à la valorisation
augmentent. Il est donc difficile
d’obtenir une image réelle d’une
valeur à partir du cours de ses ac-
tions.
Les fusions des marchés cotés, à
l’image de NYSE-Euronext ou de
Nasdaq-OMX n’ont pas com-
pensé l’érosion de la valeur de si-
gnal des cotations. Les banques ont
en effet lancé des programmes
concurrents, comme Turquoise,
acheté récemment par le London
Stock Exchange. «CHI-x ou Tur-
quoise ont démontré la capacité
des banques à créer un marché al-
ternatif», explique Bruno Lemière.
«Ses fondateurs étaient tous des
banques dont le risque de contre-
partie était nul - car too big to fail.
Ces systèmes, en captant une part
considérable des échanges intra-
day, ont poussé les marchés et les
chambres de compensation à bais-
ser drastiquement leurs tarifs et
revoir leurs coûts, l’un des objec-
tifs de MiFID.»
De fait, selon les estimations, Tur-
quoise aurait capté entre 15 et
17% des échanges intra-day et
CHI-x plus encore. Les compen-
sations directes sont d’ailleurs un
casse-tête pour les projets de taxe
sur les transactions boursières. Les
places de marché officielles pour-
raient faire les frais de ces mesu-
res réglementaires alors que les
équivalents de Turquoise en se-
raient exemptés.
Pression supplémentaire, les seg-
ments traditionnels des marchés
officiels, et en particulier le NAS-
DAQ, ont assisté à une forte ré-

duction des introductions en
Bourse ces dernières années. Ceci
est d’autant plus vérifiable que les
nouveaux entrants passent sou-
vent par les nouveaux comparti-
ments tels que l’AIM à Londres
ou Alternext. Or, seul un petit
nombre d’acteurs est actif sur ces
compartiments. Les introductions
s’apparentent souvent plus à une
levée de fonds qu’à une activité
de cotation proprement dite sur
ces segments. Les valeurs cotées
sur Alternext figurent régulière-
ment parmi les plus fortes baisses,
notamment lorsque les investis-
seurs historiques des sociétés nou-
vellement cotées souhaitent liqui-
der leurs positions.
L’accentuation du fardeau régle-
mentaire sur les sociétés cotées
dissuade les nouveaux entrants
potentiels sur les compartiments
principaux. Ceci explique la fai-
ble progression ou la stagnation
du nombre de sociétés cotées (voir
graphique ci-dessous). «Les entre-
prises familiales sont par ailleurs
assez défiantes face à la cote: les
réactions des marchés et la dépen-
dance financière qu’une cotation
engendre les fait reculer» analyse
Bruno Lemière. La crise a démon-
tré toutefois que le recours à la
dette pouvait être difficile. Le re-
cours aux fonds propres ne signi-
fie pas que la cote est incontour-
nable: le boom des transactions
OTC ou des placements privés ré-
pond à cette demande. 
L’âge d’or des places de cotation
semble désormais révolu et les
marchés cotés sont appelés à se
transformer. Le nerf de la guerre,
pour les marchés boursiers, est l’in-
formation. La réduction des acti-
vités de recherche au sein des ban-
ques a structuré le marché entre

courtiers régionaux spécialisés sur
certains marchés et les grands opé-
rateurs internationaux. «Ceci pose
un problème de fiabilité de l’infor-
mation», constate Bruno Lemière.
«Les places boursières ont un rôle
à jouer: celui de tiers de confiance
pour les informations émises par
les sociétés sur le marché». Il s’agit
pour elles désormais de se posi-
tionner comme de véritables so-
ciétés de services.
Michael Jensen avait annoncé
l’éclipse de la société cotée comme
modèle de référence dès 1989, dans
un article qui avait fait date1. La
conséquence est que les marchés
doivent désormais faire face à un
univers concurrentiel qui va bien
au-delà de leurs homologues dans
d’autres pays. Désormais l’univers
capitalistique des sociétés n’est plus
séparé entre liquidité et illiquidité.
La transformation qui est à l’œu-
vre est de fait celle d’une gradation
dans la liquidité offerte sur les ti-
tres, le private equity assumant
d’ailleurs une partie croissante de
ce rôle sur les petites et moyennes
valeurs. Les places de marché vont
devoir faire leur révolution cul-
turelle et trouver leur place dans
ce nouvel univers.

1 Michael Jensen, Eclipse of the Pu-
blic Corporation, Harvard Business
Review (Septembre-Octobre, 1989)
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Berlin freine
la surchauffe
du solaire
Le gouvernement
imposera en avril un
recul supplémentaire de
15% du prix garanti
pour les panneaux
installés sur les toits.

Berlin a annoncé hier une réduc-
tion drastique de son soutien à la
production d’électricité photovol-
taïque pour éviter la surchauffe
du premier marché mondial du
monde de panneaux solaires, au
grand dam des industriels du sec-
teur. En Allemagne, l’aide à l’élec-
tricité solaire prend la forme d’un
«prix garanti» fixé par l’Etat: tout
propriétaire de panneau est assuré
de pouvoir vendre pendant vingt
ans son électricité à un tarif très
élevé.
Un particulier qui a installé en
janvier en Allemagne un panneau
solaire sur son toit pourra reven-
dre à l’entreprise locale d’éner-
gie l’électricité qu’il produit et ne
consomme pas lui-même pour 39
centimes le kilowattheure.
Le prix de marché en Allemagne
tourne aujourd’hui autour de 5
centimes le kilowattheure. La dif-
férence est répercutée sur les fac-
tures des consommateurs, et non
pas financée par l’Etat.
La loi allemande prévoit que le
prix garanti baisse régulièrement,
le 1er janvier de chaque année.
Mais en plus de cette dégressivité
déjà prévue, Berlin va cette année
procéder à des coupes supplémen-
taires, a annoncé le ministre alle-
mand de l’Environnement, Nor-
bert Röttgen.
Le gouvernement imposera en
avril un recul supplémentaire de
15% du prix garanti pour les pan-
neaux installés sur les toits, qui sera
étendu en juillet aux installations
au sol, a dit le ministre conserva-
teur lors d’une conférence de
presse à Berlin. Coïncidence: la ca-
pitale allemande vivait mercredi
sa quatorzième journée d’affilée
sans soleil, un record depuis plus
de quarante ans.�

Les géants indiens 
en quête d’acquisitions
ÉNERGIE. Reliance
Industries dispose d’une
réserve de 2 milliards de
dollars. Et elle va encore
progresser.

Les groupes énergétiques indiens,
dotés d’une solide trésorerie, par-
tent en quête de nouvelles acqui-
sitions dans un contexte où l’Inde,
comme la Chine, doit vite trouver
de nouvelles ressources pour ali-
menter une croissance économi-
que en pleine expansion. L’Inde im-
porte quelque 70% de ses besoins
en énergie.
«Les entreprises indiennes du sec-
teur pétrolier et gazier seront parmi
celles sur lesquelles il faudra comp-
ter cette année dans les acquisitions
de groupes étrangers», estime Si-
dharth Punshi, directeur de la bran-
che indienne de la banque d’inves-

tissement mondiale Jefferies. Le
conglomérat Reliance Industries,
contrôlé par l’homme le plus riche
de l’Inde, Mukesh Ambani, a gé-
néré depuis septembre 2 milliards
de dollars dans plusieurs ventes d’ac-
tions successives et selon les analys-
tes, il devrait encore rechercher de
nouvelles liquidités pour se lancer
dans des acquisitions.
Le groupe, numéro un en Inde en
terme de capitalisation boursière et
de chiffre d’affaires, et qui exploite
plusieurs raffineries via sa branche
Reliance Petroleum, a déjà en ligne
de mire le géant de la chimie en fail-
lite LyondellBasell, basé aux Pays-
Bas.
Un accord entre Reliance et Lyon-
dell, le troisième plus grand groupe
de chimie, verrait la création d’un
géant de l’énergie et de la chimie
avec un chiffre d’affaires annuel es-
timé à près de 80 mds USD. Lyon-

dell, dont la majorité des activités
est aux Etats-Unis, a pour l’instant
résisté à l’offre de Reliance, qui a ini-
talement mis sur la table 12 mil-
liards de dollars. «Il n’y a aucun
doute sur le fait que Reliance est
en train de rechercher des acquisi-
tions (au-delà de Lyondell)», juge
l’expert en énergie Deepak Pareek,
de la maison de courtage Angel Bro-
king, basée à Bombay.
Pour Reliance, une acquisition à
l’étranger lui permettrait de diver-
sifier ses actifs, jusqu’à présent pres-
que entièrement concentrés en
Inde, et de se lancer dans une
concurrence internationale avec des
rivaux chinois, européens ou amé-
ricains. Les indiens ONGC (Oil and
Natural Gas Corp, détenu par l’Etat)
et Essar Oil ainsi que la branche in-
dienne du groupe pétrolier britan-
nique Cairn, sont aussi sur les
rangs.�


