
L’Agefi s’est entretenu hier avec
Christoph Ammann, président du
conseil d’administration, et Joa-
chim H. Strähle, CEO du groupe
Sarasin, sur les implications de la
reprise de la participation de Ra-
bobank par le groupe Safra.

Les dirigeants se sont fortement
engagés pour préserver l’indé-
pendance de Sarasin. Safra est-il
le chevalier blanc souhaité?
Christoph Ammann:L’acquisition de
la majorité de Rabobank dans Ban-
que Sarasin est une solution à sa-
luer car elle préserve l’indépen-
dance de notre groupe et la
stratégie de croissance appliquée
depuis cinq ans. Nous avons tou-
jours recherché une telle issue. Sa-
fra s’est impliqué très tôt dans le
processus de mise en vente de la
participation de Rabobank. Les
premiers contacts ont en effet été
établis à la fin août/début septem-
bre. Puis, la situation est restée
calme jusqu’à une reprise des né-
gociations en octobre dernier dans
le cadre du processus mené par l’of-

frant, à savoir Rabobank. Nous
avons pu convaincre Rabobank,
car la décision finale appartenait
à ce dernier. Safra effectue une of-
fre en espèces intéressante.

Jugez-vous ce prix correct, alors
que Safra doit soumettre une
offre publique d’acquisition aux
actionnaires minoritaires, tout en
voulant maintenir Sarasin coté en
bourse?
Christoph Ammann:Le prix offert à
Rabobank est correct. Le maintien
prévu de notre cotation permet
aux actionnaires de Sarasin de
continuer à participer à son déve-
loppement et indirectement à ce-
lui de Safra.

Quelles sont les complémentari-
tés et synergies entre les deux
groupes?
Joachim H. Strähle: Le rapproche-
ment avec Safra ouvrira à Sarasin
des canaux de distribution supplé-
mentaires pour ses produits et l’ac-
cès à de nouveaux marchés de
croissance. La Banque Sarasin a

une solide présence en matière de
private banking dans les princi-
paux marchés européens, au
Moyen-Orient et en Asie. Safra est,
pour sa part, avant tout bien posi-
tionné dans les pays d’Amérique
et en Europe. Il renforcera son cen-
tre de compétences pour le private
banking en Suisse et en Europe.
Nous sommes à la pointe en ce qui
concerne la stratégie d’argent dé-
claré, les produits relatifs au déve-
loppement durable et notre plate-
forme IT. Sarasin va poursuivre sa
stratégie de croissance en étant ap-

puyé par Safra. Toutefois, il est en-
core un peu tôt pour pouvoir quan-
tifier plus concrètement les syner-
gies entre les deux groupes en ce
qui concerne les produits, l’infor-
matique, des achats en commun,
etc.

Vous soulignez la préservation de
l’indépendance du groupe Sarasin
et le maintien de la marque
Sarasin sur ses différents mar-
chés. La marque Safra subsistera-
t-elle cependant sur le marché
suisse en particulier ou sera-t-elle
absorbée par la marque Sarasin?
Christoph Ammann:Cette question
demeure ouverte. C’est une éven-
tualité. Il n’y a pas encore eu de dis-
cussion à ce sujet.

Le groupe Safra a des fonds pro-
pres de 12 milliards de dollars,
alors qu’il gère à peu près une
somme équivalente d’actifs que
Sarasin, dont les fonds propres se
montent à un peu plus de 1 mil-
liard de francs. Comment expli-
quez-vous cette différence?
Joachim H.Strähle:Nous n’avons en-
core pas eu le temps d’entrer dans
le détail des chiffres de ce groupe
privé. Une certitude: Safra est un
groupe très conservateur et stable,
qui jouit d’une réputation brillante
dans le private banking. Pour nous,
il s’agit d’une excellente chose
d’avoir un actionnaire aussi forte-
ment capitalisé, outre une philoso-
phie et une stratégie semblables.

Safra est-il plus rentable que
Sarasin. Sa structure de

coûts/revenus est-elle meilleure?
Joachim H. Strähle: Sarasin affiche
un des meilleurs ratios coûts/actifs
gérés dans le secteur du private
banking. N’oublions pas que nous
nous trouvons en phase d’investis-
sements, lesquels se reflètent dans
la structure de nos coûts. Nous
n’avons pas encore récolté pleine-
ment les fruits de nos investisse-
ments dans les produits et la plate-
forme IT. Nous pouvons améliorer
notre efficience et nous le ferons
grâce notamment à Safra.

La reprise de Sarasin par Safra
juste après l’annonce de l’absorp-
tion de Clariden Leu par Credit
Suisse préfigure-t-elle une accélé-
ration de la consolidation du sec-
teur du Private Banking?
Christoph Ammann: Plus une ban-
que est petite et plus la part des ca-
pitaux non déclarés qu’elle gère est
importante, plus elle risque d’avoir
des problèmes dans le futur, avec
des implications diverses. Sarasin,
pour sa part, est en avance en ce
qui concerne la stratégie basée sur
la gestion d’avoirs fiscalement
conformes qu’il conduit et son dé-
veloppement durable, tout en
ayant atteint une masse critique,
face au changement de paradigme
de la gestion de fortune. Nous
jouons un rôle leader dans la nou-
velle orientation de la place finan-
cière suisse, c’est pourquoi il était
essentiel de préserver notre indé-
pendance. Le rapprochement avec
Safra accentuera encore ce rôle.
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Le décès à l’âge de 71 ans de Théo-
dore Forstmann, fondateur de la
société de gestion de LBO Forst-
mann Little en 1978, illustre l’un
des principaux défis que le private
equity va affronter prochainement.
Alors que les gérants se plaignent
régulièrement de la réduction des
engagements des investisseurs ins-
titutionnels (banques, assurances,
caisses de retraites), notamment du
fait des nouveaux ratios pruden-
tiels et des diverses réglementa-
tions américaines et européennes,
le vrai défi auquel sera confron-
tée la classe d’actifs est la gestion
des successions à la tête des socié-
tés de gestion.
La génération qui a vécu les «vingt
dorées» du private equity en Eu-
rope (1980-2000) et les «trente do-
rées» aux Etats-Unis (1970-2000)
va devoir céder la place. Cette suc-
cession va probablement redistri-
buer les cartes du private equity.
C’est ce que confirmait récem-
ment à la Conférence conférence
Buyouts Texas Tully Friedman,
fondateur en 1984 de la firme de
LBO Hellman & Friedman.
D’après lui, jusqu’à 50% des socié-
tés de gestion de LBO aux Etats-
Unis pourraient disparaître faute
de réelle gestion des successions.
Dans une industrie où les fortes
personnalités et les egos se dispu-
tent à la fois les opérations, mais
aussi les faveurs des médias, la ges-
tion des successions semble être la
question taboue. Si les gérants peu-
vent estimer que l’avenir de leur
firme n’est qu’une question secon-
daire, il en va tout différemment
des souscripteurs. Ces derniers sa-
vent en effet que la performance
des fonds est largement corrélée à
la réputation, le savoir-faire et la
personnalité des gérants. Plusieurs
études académiques ont ainsi
prouvé que le pouvoir de négocia-
tion des gérants découle leurs opé-

rations passées ; et que la perfor-
mance des gérants est récurrente
et se confirme sur plusieurs décen-
nies. La disparition des créateurs
des équipes de gestion les plus fa-
meuses pourrait remettre en cause
ces deux fondements de la perfor-
mance future des fonds.
Cet enjeu est particulièrement
crucial pour les sociétés de gestion
telles que Blackstone, KKR, Car-
lyle et autres géants du sectuer
(voir le tableau ci-contre). Ces
groupes cotés - mais aussi leurs
confrères non cotés - dépendent
singulièrement de leurs fonda-
teurs-dirigeants, dans une indus-
trie où les opérations se réalisent
grâce à l’entregent, la réputation,
le savoir-faire et les réseaux des in-
dividus. Il s’agit d’une industrie
où les opérations se gagnent sur
les relations entre individus et où
le gré à gré est encore dominant,
même dans des opérations dépas-
sant le milliard de dollars.
Quelques exemples illustrent
ainsi les enjeux de cette succes-
sion. En France, l’équipe d’Apax
France a dû rappeler son fonda-
teur retraité Maurice Tchénio
pour mener à bien des levées de
fonds languissantes. De la même

manière, l’avenir de firmes telles
que le gérant de fonds de fonds
Adveq à Zürich, qui a vu le départ
de deux de ses trois pères fonda-
teurs au cours des deux dernières
années fait peser la responsabilité
de l’avenir de la firme dirigée par
le sexagénaire Bruno Raschle. Le
private equity suisse n’est pas
exempt de problèmes de succes-
sions, qu’ils soient liés à l’âge mais
aussi à l’ego parfois démesuré des
fondateurs des structures de pri-
vate equity. L’absence de planifi-
cation des successions fait peser
un risque opérationnel majeur sur
ces structures.
Ce n’est pas seulement la dégra-
dation des performances futures
qui est en jeu, mais aussi la créa-
tion d’une rente de situation pour
des sociétés de gestion vivant sur
une réputation dépassée. Les sous-
cripteurs ont en effet développé
une certaine aversion à l’idée d’in-
vestir avec des sociétés de gestion
émergeantes. Par ailleurs, les nou-
velles réglementations ont placé
la barre très haut en matière de
masse critique nécessaire pour
qu’une société de gestion soit via-
ble, et ont généré des barrières à
l’entrée. Les nouveaux entrants

sont pourtant, d’après les études
académiques, proportionnelle-
ment plus performants que les gé-
rants installés. Ces nouvelles équi-
pes auront le choix entre
abandonner leur projet ou s’allier
à des sociétés de gestion moins
performantes, mais installées.
L’Europe sera paradoxalement la
plus affectée par ce risque, car il
n’y a pas de fondations et d’en-
dowments susceptibles de finan-
cer les sociétés de gestion émer-
geantes comme cela se passe aux
Etats-Unis. Les family offices eu-
ropéens gèrent essentiellement
des fortunes anciennes et leur
aversion au risque ne rend pas le
climat propice à l’émergence de
nouveaux gérants appuyés par ces
structures - les nouveaux family
offices ayant tendance à investir
directement dans les sociétés non
cotées et ne participant donc pas
au renouvellement des gérants.
L’avenir du private equity euro-
péen pourrait donc bien osciller
entre sclérose et conservatisme
préjudiciables aux rendements
pourtant toujours plus indispen-
sables à l’heure de la très forte dé-
gradation des performances des
produits cotés.�

La phase cruciale de succession
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LA PROBLÉMATIQUE DE L’ÂGE

Age des fondateurs-dirigeants des principales sociétés de gestion américaines et européennes.

Nom de la firme Nationalité Montants Gérant Titre Age
  sous gestion
  (en milliards
  de dollars, 2011)

Blackstone US 158 Stephen Schwarzman CEO & fondateur 64
Blackstone US 158 Peter Peterson Chairman & fondateur 85

TPG Capital US 48 David Bonderman Founding partner 69
TPG Capital US 48 James Coulter Founding partner 52

KKR US 62 Henry Kravis Founding partner 67
KKR US 62 George Roberts Founding partner 67

Carlyle US 150 William Conway Founding partner 62
Carlyle US 150 David Rubenstein Founding partner 62

Carlyle US 150 Daniel D’Aniello Founding partner 65
Apax France France 2,6 Maurice Tchénio Fondateur 68

Adveq Suisse 4 Runo Raschle Founding partner 61

Le groupe Safra s’empare de la
Banque Sarasin en rachetant la
participation majoritaire de Rabo-
bank pour 1,04 milliard de francs.
Il contrecarre ainsi les approches
des banques Julius Baer et Raiffei-
sen.
Safra, groupe brésilien actif dans
la banque, la finance, l’industrie et
les télécommunications, repren-
dra les 46,1% du capital et les 68%
des droits de vote de la banque pri-
vée bâloise détenus par la grande
banque néerlandaise Rabobank,
ont indiqué les trois établissements
concernés dans un communiqué
publié vendredi soir.
Le total de l’opération s’élève à
1,04 milliard de francs et valorise
Sarasin à 2,3 milliards de francs,
a précisé à l’AFP un porte-parole
de Sarasin. Ce montant corres-
pond à un prix de 7,20 francs par
action nominative A et 36 francs
par action nominative B. Une of-
fre à ces conditons sera soumise
aux actionnaires minoritaires. 
«La Banque Sarasin et Safra se
complètent géographiquement»,
précise le communiqué. «Grâce à
son partenariat avec Safra, Sara-
sin aura accès à de nouveaux ca-
naux de distribution pour ses pro-
duits et à de nouveau marchés.»
La Banque Sarasin est présente
dans les marchés clés européens,
au Moyen Orient et en Asie et le
groupe Safra est principalement
actif en Amérique Latine et en Eu-
rope pour ce qui est de ses activi-
tés de banque privée, indique en-
core le communiqué. A fin juin,
la Banque Sarasin gérait 101,6
milliards de francs d’actifs. Le
groupe Safra détenait pour sa part

109 milliards d’actifs sous gestion
à la même date.
Dans le journal dominical NZZ
am Sonntag, le directeur général
de la Banque Sarasin, Joachim
Strähle, a assuré que tous les em-
ployés, quelque 1600 personnes
actives principalement à Bâle,
conserveraient leur poste et que la
Banque Sarasin poursuivrait ses
activités de manière inchangée.
«La banque reste indépendante»,
a-t-il déclaré.
Joachim Strähle a toutefois ajouté
pouvoir envisager une collabora-
tion avec le groupe Safra sur le
plan opérationnel en Suisse et en
Amérique du Sud, par exemple
avec une plateforme informatique
commune.
Les longs mois de rumeurs précé-
dant le rachat de l’établissement
ont inquiété les clients et l’afflux
de nouveau fonds a sensiblement
reculé, a par ailleurs admis le di-
recteur. Il espère aujourd’hui que
l’arrivée du groupe Safra en tant
qu’actionnaire majoritaire par-
viendra à renverser la tendance.
La Banque Sarasin a suscité de
nombreuses convoitises. Dès oc-
tobre, la presse suisse a fait état de
l’intérêt de deux acteurs de poids
du secteur bancaire suisse, la ban-
que privée zurichoise Julius Baer
et le numéro trois bancaire hel-
vétique Raiffeisen.
Mais un changement de proprié-
taire de la Banque Sarasin était
dans l’air depuis mai déjà. Joachim
Strähle avait alors mentionné une
volonté d’opérer un rachat de la
participation de Rabobank par les
cadres de la banque rhénane (ma-
nagement buy out). – (ats)

Le choix de complémentarité

Très positif pour la place financière
AMMANN-STRÄHLE. Le président et le chef de l’opérationnel de Sarasin sont revenus hier sur le sens de la prise de contrôle par la famille Safra.

CHRISTOPH AMMANN. Le président
estime que la solution Safra permettra
de poursuivre la stratégie développée
depuis vingt ans par Sarasin.

La Finma 
à Lausanne
La Finma s’apprête à déplacer
20% de ses effectifs de Berne à Zu-
rich et envisage également d’ou-
vrir un bureau à Lausanne. L’au-
torité de surveillance des marchés
financiers conserve toutefois son
siège juridique à Berne. 90 des
400 collaborateurs déménageront
sur les bords de la Limmat d’ici au
printemps 2012. La Finma garde
néanmoins son siège et son cen-
tre opérationnel à Berne, où de-
meure l’ensemble de sa produc-
tion. En Suisse romande,
Lausanne a retenu l’attention de
la Finam en raison de sa situation
géographique et de sa bonne des-
serte en transports publics. L’ou-
verture d’un bureau sera exami-
née l’année prochaine, a indiqué
à l’ats leur porte-parole, Rainer
Borer. Une concrétisation pour-
rait avoir lieu en 2013. A Zurich,
la Finma disposait jusqu’à présent
d’une dizaine de postes de travail,
a précisé Rainer Borer. Avec ce dé-
ménagement, elle se renforce sur
la place financière zurichoise.
En délocalisant une partie de son
effectif, la FINMA souhaite éga-
lement améliorer son attractivité
en tant qu’employeur. – (ats)


