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Périscope

Les bonus des banquiers ne
sont pas à l’origine de la crise
U Le Wall Street Journal désap-
prouve la surtaxe de 50% qu’en-
tend faire payer le gouvernement
britannique sur les bonus supé-
rieurs à 25 000 livres sterling
(environ 42 000 francs) touchés
par les banquiers. «Il est difficile
d’avoir de la sympathie pour les
banques qui ont dû être sauvées
l’an dernier, mais la mesure puni-
tive [décidée par

le chancelier de l’Echiquier Alis-
tair] Darling perpétue le mythe
selon lequel les bonus sont res-
ponsables de la crise», écrit un
éditorialiste dans l’édition du
quotidien américain datée de
jeudi. Lier le salaire à la perfor-
mance était considéré comme une
«bonne chose» il y a peu de temps
encore, mais «dans le monde de
M. Darling, les retraités ont droit à
une hausse des rentes [de 2,5%]
lorsque les prix baissent alors que,
dans le même temps, les primes
liées au mérite doivent être confis-
quées», s’insurge le journal.

Volkswagen consolide
sa position au sommet
U L’alliance Volkswagen-Suzuki
coûte «peut-être cher» au géant
allemand de l’automobile mais
«pourrait lui permettre de creuser
un peu plus l’écart avec de nom-
breux concurrents», analysaient
jeudi Les Echos. Le quotidien
français ne voit que deux faibles-
ses à la firme d’outre-Rhin: «son
poids marginal aux Etats-Unis» et
«son manque d’ambition affiché
dans les motorisations «écologi-
ques». Et encore, ce second «dé-
faut» est qualifié d’hypothétique.
Si l’industrie automobile va mal,
Volkswagen fait en tous les cas
«figure d’exception».

La farce grecque n’est pas
encore une tragédie
U Dans les tragédies grecques, les
personnages qui tentent de s’op-
poser aux volontés des dieux
finissent toujours par choir. «Mais
dans la farce que constitue la dette
souveraine de la Grèce, Athènes
s’est révélé coupable d’un sacrilège
plus moderne: maquiller ses
comptes pour doubler les marchés
et l’Union européenne», constate
le Financial Times jeudi dans un
éditorial. Le gouvernement socia-
liste en place en paie le prix, lui qui
a dû reconnaître que l’équipe
précédente avait enjolivé
le budget, poursuit

le quotidien londonien.
Aujourd’hui, les agences de rating
et la bourse sanctionnent. Mais la
débâcle n’est pas encore program-
mée, car le premier ministre Geor-
ges Papandréou dispose encore
d’un certain délai pour chercher sa
«rédemption fiscale». Le refinance-
ment de la dette en 2010 est par
ailleurs «surmontable», même s’il
sera douloureux.

Heure de vérité pour l’euro?
U S’ils ne sont pas encore synony-
mes de faillite, les déboires hellé-
niques posent en revanche un
sérieux problème à l’euro, souli-
gnait jeudi l’éditorialiste de La
Tribune. Si la monnaie unique a
servi de bouclier au plus fort de la
récession, empêchant l’explosion
des changes, «la sortie de crise
nous ramène à la réalité». Le corset
de l’euro «exalte» les différences
entre Etats. Le risque, aujourd’hui,
c’est que «l’union monétaire
tourne… à la drachme». Deux
remèdes à cela: davantage d’inté-
gration, ou moins d’intégration.
«C’est-à-dire pas de monnaie
unique.» Philippe Gumy

Copenhague: la révolution
silencieuse des villes et régions

Pierre Veya

Les négociations climatiques à
Copenhague se déroulent selon
un schéma classique. Un grand
théâtre où plus de 30 000 délé-
gués gouvernementaux et d’ONG
réaffirment des positions con-
nues de longue date. Il est encore
trop tôt pour deviner le type
d’accord qui sera sous toit ou
ébauché en fin de semaine pro-
chaine. Si un demi-succès ou un
échec ne pourra sans doute pas
être évité, de sérieux indices
montrent que l’on progresse.
Alors que les Etats hésitent à
s’engager, des centaines de villes
et de régions de toutes tailles
appliquent les recommandations
du GIEC (Groupe d’experts inter-
gouvernemental sur l’évolution
du climat) et de l’Agence interna-
tionale de l’énergie (AIE). Ainsi
toutes les grandes villes suisses
devraient être en mesure d’attein-
dre les objectifs que la Confédéra-
tion s’est fixés en 2020; Zurich et
Bâle les atteindront bien avant.
En Allemagne, dans les pays
scandinaves, en Autriche, la
baisse des émissions de gaz à effet
de serre et la montée en puis-
sance des énergies pauvres en
carbone ne sont plus des fictions,
de vagues promesses, mais une
réalité tangible. De même, la liste
des grandes entreprises multina-
tionales qui se déclarent «neu-
tres» en matière d’émissions ne
cesse de s’allonger. Fait intéres-
sant mais trop mal connu: beau-
coup des objectifs du «Livre
blanc» de l’Union européenne sur
les énergies renouvelables ont été
dépassés et sont revus à la hausse
alors même que les lobbies éner-
gétiques les qualifiaient, il y a peu
encore, d’irréalistes.

La lame de fond se propage
aussi là où on l’attendait le moins:

aux Etats-Unis. Comme le rappel-
lent fort judicieusement Michael
Northrop et David Sassoon*, les
engagements pris par vingt-deux
des cinquante Etats américains
pour 2020 représentent déjà une
diminution des gaz à effet de
serre de 7% par rapport à 2007,
soit la moitié du chemin que les
Etats-Unis proposent de parcou-
rir à Copenhague (–4% des émis-

sions par rapport à 1990). Sur ce
total, la moitié des émissions
seront réalisées par le biais des
bourses d’échanges des droits de
polluer mises en place par la
Californie, le Connecticut, Hawaï,
le Massachusetts, le Maryland et
le New Jersey. Le solde provient
des nouveaux standards et des
obligations de racheter les éner-
gies propres adoptés par vingt-
neuf Etats de l’Union. Les régions
pionnières ne se sont pas enga-
gées à la légère: elles sont con-
vaincues des effets positifs sur
l’emploi et du redéploiement
technologique qui l’accompa-
gnent. C’est une autre leçon tirée
par l’Agence internationale de
l’énergie dans un rapport qui
vient d’être publié sous le titre
«Cities, Towns & Renewable
Energy, Yes In My Front Yard»: les

investissements seront rentables.
L’étude se veut explicative et
encourage les Etats à amplifier le
mouvement. On y découvre les
meilleures pratiques, la panoplie
des instruments incitatifs qui
permettent d’agir concrètement,
en s’appuyant sur des ressources
énergétiques locales. C’est encou-
rageant si l’on sait que 60% de la
population mondiale vit dans des
villes et qu’une majorité d’entre
elles sont proches des côtes et
pourront bénéficier des ressour-
ces de la mer, des puits géother-
miques situés sur des failles
géologiques, ou sont entourées
de grandes forêts qui permettent
d’exploiter les gisements de la
biomasse, de déserts écrasés par
le soleil. Les exemples de réalisa-
tions montrent une mutation
fondamentale des systèmes éner-
gétiques: le centralisme et le
gigantisme des installations
s’effacent peu à peu devant
l’émergence de productions
décentralisées et connectées en
réseau. On se rapproche du mo-
dèle Internet, qui partage les
ressources et accélère les collabo-
rations au plan local sans nuire à
la diversité des solutions. Ceux
qui lisent régulièrement les rap-
ports de l’AIE ne peuvent être que
frappés par le changement de
paradigme décrit par une agence
connue pour son conservatisme!

Bien sûr, des signes avant-cou-
reurs d’un changement ne font
pas encore une révolution. Des
obstacles majeurs pourraient
briser la lame de fond et la trans-
former en une myriade de vague-
lettes trop faibles pour s’imposer

au plan mondial. Les investisseurs
attendent un signal clair, non
ambigu de Copenhague, l’assu-
rance que le carbone aura un prix
et que les failles du Protocole de
Kyoto seront colmatées. De bon-
nes ou mauvaises incitations
feront toute la différence. Bien
géré, le coût de la transition vers
une société pauvre en émissions
de carbone pourrait s’avérer
nettement inférieur aux 400 mil-
liards de dollars annoncés. Ce fut
le cas avec l’élimination des gaz
CFC; leur retrait a été plus rapide
que prévu et les coûts de substitu-
tion bien inférieurs à ceux envisa-
gés. L’histoire montre en effet que
l’on surestime à court terme la
vitesse de propagation des nou-
velles technologies, mais à l’in-
verse que l’on sous-évalue à
moyen et long terme l’ampleur
des changements qu’elles indui-
sent.

A Copenhague, l’enjeu n’est pas
de donner un coup de pouce à la
roue du progrès, mais bien plus
d’éviter que de mauvaises déci-
sions ne retardent un processus
d’évolution technique et écono-
mique qui fut engagé au lende-
main des grands chocs pétroliers,
puis brutalement stoppé par
l’illusion de ressources fossiles
infinies et peu chères. Le prési-
dent Jimmy Carter l’avait compris,
en faisant des nouvelles énergies
une priorité. Son successeur
Barack Obama en mesure l’enjeu,
mais il est prisonnier d’un Etat
fédéral qui place en même temps
le pied sur le frein et l’accéléra-
teur. La Commission européenne
est dans la même situation: ses
experts la pressent d’agir mais les
pays membres ont peur de jouer
les aventuriers. La Chine admet
l’objectif mais mise sur le double
statut de pays en développement
et de grande puissance indus-
trielle. Les vrais moteurs sont en
définitive les villes et les régions
qui anticipent au quotidien la
révolution verte.

*«Ambitious Actions by the States
Push U.S. Toward Climate Goals»,
Yale Environment 360.

Vingt-deux Etats
américains ont déjà
accompli la moitié
du chemin promis par
le président Obama
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Nombre d’emplois nécessaires à la production
(opérateurs et maintenance) pour 100 GWh
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Emplois générés selon les filières énergétiques
biomasserenouvelablefossile

Luc Defferrard*
et Hubertus Hillerström**

Les récentes pressions exercées sur la place
financière suisse et sur le secret bancaire ne
resteront certainement pas sans conséquence
pour la gestion patrimoniale offshore. Certai-
nes filiales suisses de banques étrangères
pourraient même décider d’abandonner leur
activité bancaire offshore. Une consolidation
du secteur de la banque privée en Suisse est
d’ailleurs en cours. Cet été, les filiales suisses
Commerzbank et Dresdner Bank ont été ven-
dues à la banque Vontobel, respectivement à
la banque LGT. Plus récemment, c’était au tour
d’ING de vendre son activité de gestion de

fortune en Suisse à la banque Julius Baer.
Rappelons-nous également de quelle manière
UBS et d’autres banques ont dû se défaire de
leur clientèle américaine. Dans ce dernier cas,
il est apparu difficile de vendre l’activité liée à
cette clientèle, notamment compte tenu de la
présence de nombreuses banques sur sol
américain et de leur activité sur des titres
américains.

Ces transactions de vente revêtent tradi-

tionnellement l’une des deux formes suivan-
tes: (i) la filiale suisse est vendue à part entière
en transférant les actions de celle-ci à l’acqué-
reur (share deal) ou (ii) certains actifs de la
filiale sont vendus et passent à l’acquéreur par
le biais d’un transfert de patrimoine tout en
laissant le reste de la filiale intacte (asset deal).

Dans les grandes lignes, un «share deal» est
similaire à une acquisition normale, mais au
cours de la due diligence d’acquisition, l’ache-
teur devra porter une attention particulière à
toute la partie prudentielle liée à la sur-
veillance bancaire. Une analyse détaillée s’im-
pose sur divers points, notamment l’autorisa-
tion bancaire, les éventuelles décisions de la
Finma, la correspondance échangée avec cette
dernière ainsi que les rapports de révision, les
rapports d’audit prudentiel et les procès-ver-
baux du comité d’audit.

E
n cas d’«asset deal», une partie des
actifs de la banque est vendue à un
repreneur. Il pourrait par exemple
s’agir du transfert d’un département

entier en charge d’une clientèle spécifique.
D’un point de vue juridique cela revient essen-
tiellement à des transferts de contrats avec les
employés (gestionnaires) et les clients qu’ils
traitent. C’est de la reprise des contrats avec les
clients par la banque acquéreuse que ressort
la principale difficulté liée au transfert d’actifs
d’une banque à une autre. Le client concerné
doit donner son accord à deux titres: d’une
part, le transfert d’un contrat requiert en
général l’accord de toutes les parties concer-
nées, d’autre part, le transfert sans le consente-
ment du client violerait le secret bancaire

puisque la banque acquéreuse serait alors en
possession d’informations bancaires du client
repris. Une alternative à explorer serait la
possibilité de prévoir un consentement préa-
lable du client dans les conditions générales
d’ouverture de compte. Ce changement dans
les conditions générales doit en revanche être
entrepris suffisamment longtemps à l’avance
pour qu’il ne soit plus contestable par le client
au moment de la transaction. Néanmoins, en
l’absence d’une jurisprudence concrète sur ce
point, de nombreuses incertitudes demeu-
rent.

T
ant pour les share deals que pour les
asset deals, le secret bancaire pose
aussi un problème lors de la due dili-
gence, puisque les informations relati-

ves aux clients ne pourront être divulguées
que de manière anonyme. Ainsi, l’acquéreur
ne pourra pas connaître les noms des déten-
teurs des comptes les plus importants. Il ne
pourra pas non plus évaluer le risque concret
lié à certains crédits accordés aux clients. Dans
ces circonstances, une analyse de la concentra-
tion des risques liés aux fonds sous gestion
(assets under management) semble difficile.

Cet examen peut avoir une influence di-
recte sur le prix d’acquisition d’une banque
active essentiellement dans la gestion patri-
moniale qui ne dépendra pas uniquement de
la fortune nette de la banque, mais se basera
habituellement aussi sur un certain pourcen-
tage du montant des fonds sous gestion
constituant le goodwill de la banque. A cet
égard, les parties devront s’entendre sur la
définition à donner aux fonds sous gestion,

notamment pour savoir si ces derniers com-
prennent ou non les fonds en dépôt. De plus,
les clients pouvant résilier leur mandat avec
la banque en tout temps, le contrat d’acquisi-
tion est généralement structuré de façon à
tenir compte de cette particularité en pré-
voyant un mécanisme d’ajustement du prix
sur la base des fonds sous gestion restant
effectivement auprès de la banque acqué-
reuse après la transaction. La négociation
portera dès lors sur le prix, son mode de
calcul, mais aussi sur la période pertinente
pour la fixation du prix (p.ex. un an après le
transfert), ainsi que sur la protection juridi-
que garantissant une variation du prix de
vente en fonction d’une variation future des
fonds sous gestion (convention séquestre,
versements en tranches, etc.).

L’
analyse des multiples de fonds sous
gestion payés dans le cadre des tran-
sactions réalisées – le multiple de 2,3%
des actifs sous gestion a été articulé

dans la presse concernant la vente d’ING en
Suisse – ne peut par conséquent se faire sans
également connaître les protections juridi-
ques négociées par l’acheteur. Plus celles-ci
sont fortes, plus le prix et le multiple de base
peuvent apparaître élevés. A l’opposé, un prix
semblant bas est en général le signe d’un
transfert final du risque à l’acquéreur à l’exé-
cution ou peu après l’exécution de la transac-
tion. L’importance de ces protections se com-
prend d’autant plus aisément dans le contexte
actuel où les acquisitions de banques se font
dans un cadre international en pleine évolu-
tion et difficile à prévoir.

Le secret bancaire pose un
problème dans la due diligence,
puisque les informations
sur les clients ne sont divulguées
que de manière anonyme
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