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Nous sommes accoutumés à ce
que les études de type macroéco-
nomiques et notamment celles
qui touchent au développement
et à l’infrastructure dans les pays
en développement soient publiées
par les organisations internatio-
nales et, parfois, quelques grands
établissements financiers. Le rap-
port mandaté par Trafigura à la
société de conseil Llewellyn
Consulting sort en cela des habi-
tudes. Ce n’est d’ailleurs pas le seul
élément inusuel. Si la promotion
de la coopération entre secteurs
public et privé est, généralement,
le fait d’entités de type World Eco-
nomic Forum, il est plus rare de
la trouver émanant d’une entre-
prise privée, même si Nestlé et
quelques autres s’en sont aussi fait
les porte-paroles. 
Signe des temps? Sans aucun
doute. La responsabilisation des
multinationales vis-à-vis du
contexte économique et social
gagne du terrain. Ainsi qu’une
certaine volonté à ne pas toujours
jouer le rôle du méchant. 
Selon la CNUCED, la part des
pays en développement dans le
commerce des matières premières
est passée de 40 à 51% entre 1995
et 2011 (un phénomène large-
ment du à la hausse des cours de
l’énergie sur la période). Les ma-
tières premières représentent une
proportion significative des ex-
portations de ces pays: plus de

80% en Afrique, 56% en Amé-
rique du Sud et 28% dans la partie
émergente de l’Asie. Les sociétés
de négoce ont donc une fonction
importante dans le développe-
ment des pays défavorisés et il est
bienvenu qu’elles prennent l’ini-
tiative de s’exprimer sur le sujet. 
Intitulée Les fondements de la
croissance, l’investissement en in-
frastructure dans les marchés
émergents*, l’étude rappelle un
certain nombre de vérités établies. 
«L’une d’entre elles qui n’est dis-
putée par aucun économiste, est
la relation positive entre qualité
des infrastructures et revenu par
habitant» explique Russell Jones,
co-auteur de l’étude. La seconde
est la pénurie d’infrastructure qui
frappe certaines régions et en pre-
mier lieu l’Afrique. Seule 35% de
sa population a accès à l’électricité,
64% à l’eau et 30% aux services
d’assainissement. 85% des routes
africaines ne sont pas bitumées.
La Banque Africaine de Dévelop-
pement estime que ces carences
réduisent le potentiel de crois-
sance du continent de deux points
chaque année et la productivité
des affaires jusqu’à  40%. 
Globalement, les estimations d’in-
vestissement en infrastructure né-
cessaires à l’horizon 2030 se si-
tuent à 57.000 milliards de dollars,
soit 3,5% du PIB mondial annuel.
Malgré des approches différentes,
les chiffres de McKinsey et ceux
de l’OCDE convergent sur le
même ordre de grandeur. L’écart

entre besoins estimés et investis-
sement actuel est d’environ 1000
milliards de dollars annuellement.
Si l’on se penche sur les pays en
développement, leurs dépenses
en investissement d’infrastructure
devraient doubler, passant de 800-
900 milliards de dollars annuel-
lement (3% du PIB) à une four-
chette entre 1800 et 2300
milliards (6-8% du PIB). Sans
compter les besoins en mainte-
nance qui doublent la facture. Ces
chiffres sont basés sur des hypo-
thèses de croissance conserva-
trices de 4% par an. 
On le sait aussi, les Etats n’ont plus
les moyens de financer l’ensemble
de ces investissements. Sur les 30
dernières années, le rôle des
caisses publiques dans le finance-
ment, le développement et la ges-
tion des infrastructures a décliné.
Une tendance qui ne va pas s’amé-
liorer si l’on sait que les pays mem-
bres de l’OCDE présentent des
rapports de dette au PIB de plus
de 107% en moyenne et que l’aide
au développement est vouée à se
rétrécir comme peau de chagrin.
En tout état de cause, il a été lon-
guement établi que la gestion éta-
tique est souvent sous-optimale.
Et parfois très discutable notam-
ment dans les pays exportateurs
de matières premières. La contri-
bution du secteur privé est desti-
née à s’accroitre. Les états garde-
ront la haute main sur les
stratégies d’ensemble mais la vo-
lonté d’envisager des solutions

longtemps jugées indésirables se
fait jour. «Les multinationales au-
tour desquelles on a construit (pas
toujours à tort mais parfois sans
discernement) une aura douteuse
d’exploitation des plus défavorisés
seront de plus en plus sollicitées»
explique Russell Jones. Et une re-
lation plus équilibrée et moins
condescendante s’établit déjà. 
Outre l’expertise des entreprises,
c’est à la poche profonde des épar-
gnants et des investisseurs qu’il
faudra s’adresser. Surtout à celle
des investisseurs institutionnels,
dont les fonds de pension qui, en
tout état de cause, ne peuvent pré-
tendre verser les retraites dues sur
la base de placements en bunds à
0,35%. Les projets d’infrastruc-
ture bien menés peuvent offrir
d’excellents rendements. Mais il
sera nécessaire de convaincre. La
part des institutionnels de
l’OCDE dans l’investissement en
infrastructure est inférieure à 1%
(bien qu’une frange de leaders y
place jusqu’à 10%). Elle est encore
plus faible chez les institutionnels
des pays émergents ou au sein des
fonds souverains (entre 0,5 et
0,8%).
Pourquoi la qualité des infrastruc-
tures intéresse-t-elle donc Trafi-

gura? La réponse est évidente. Les
sociétés de négoce sont des opéra-
teurs logistiques. Moins l’infra-
structure est bonne, moins l’effi-
cacité logistique l’est également.
Sur la base de l’indice de perfor-
mance logistique de la Banque
Mondiale, celle de la République
Démocratique du Congo ou du
Burundi sont inférieures à la moi-
tié de celles que l’on trouve dans
les pays de l’OCDE.
En fin de rapport, trois exemples
de mise en place d’infrastructures
par des sociétés de négoce ou mi-
nières: sur la rivière Magdalena
en Colombie (un projet d’Impala,
filiale de Trafigura),  sur le termi-
nal portuaire de Santos au Brésil
(un projet de la firme de shipping
danoise Maersk) et en Guinée (un
projet transversal chemin de fer-
port mené par Rio Tinto en colla-
boration avec Chinalco, la Banque
Mondiale et l’état guinéen).  Des
chiffres intéressants mais pas
d’étude d’impact économique et
social. Ce que Trafigura envisage
dorénavant de mener sur ses pro-
jets. 
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GESTION. Les clientèles
de gérants indépendants
se paient actuellement
jusqu’à deux fois
la rentabilité annuelle.

SÉBASTIEN RUCHE

A côté des économies d’échelles
assurées par des plateformes, les
gérants indépendants peuvent
également chercher des relais de
croissance à travers des partena-
riats ou des rapprochements avec
d’autres structures, parfois plus
importantes. Témoignage d’une
société de gestion genevoise dont
la stratégie passe par l’intégration
de nouveaux gestionnaires.
C’est une philosophie assez simi-
laire à celle de Millenium Asso-
ciates (lire ci-contre) qu’appliquent
les genevois de Gadd dans leur re-
cherche de nouveaux gérants.
Créée en 1989, la société de ges-
tion compte actuellement huit
gestionnaires pour une quinzaine
de collaborateurs et moins d’un
milliard de francs sous gestion.
Pour poursuivre son développe-
ment, Gadd a déjà effectué la pre-
mière partie de sa stratégie: struc-
turer et renforcer le processus
d’investissement, l’organisation,
l’informatique, bref, l’outil, afin
d’être «Finma-compliant» lorsque
le nouveau cadre réglementaire
applicable aux GFI sera connu.
Le deuxième volet de la stratégie
concerne l’intégration de nou-
veaux gérants. Une tâche à la-
quelle l’associé Andrea Manghi

consacre une partie de son temps,
depuis un peu plus de deux ans:
«Nous cherchons des profils et des
portefeuilles complémentaires aux
nôtres. Nous ne souhaitons pas être
des fournisseurs de services, mais
promouvoir un travail collectif, bé-
néfique pour la performance, le lien
avec le client, le potentiel d’acquisi-
tion de clientèle et la valorisation de
la masse sous gestion».
Dans la pratique, ce lien peut passer
par une période d’intégration non
contraignante. Objectif: évaluer la
compatibilité du gestionnaire et de
sa clientèle avec l’approche de Gadd.
Dans la gestion, par exemple, la so-
ciété encourage la prise de décisions
d’investissement collectives (mais
pas contraignantes) et a recours à
des consultants extérieurs comme
Michel Girardin ou Bruno Estier.
Pendant la période de test de trois à
cinq ans, les revenus des nouveaux
clients sont partagés entre le nou-
veau venu et la structure basée dans
le quartier de l’aéroport, qui est
proche d’une société de fonds et pos-
sède un bureau à Luxembourg (cinq
employés) bénéficiant de la licence
de gestion européenne.

Puis arrive le moment de la déci-
sion: «si nous estimons que sa clien-
tèle est complémentaire à la nôtre,
en termes de marchés, de profils
de clients ou de style d’investisse-
ment, nous formulons une offre
pour une poursuite de la collabo-
ration ou pour le rachat de la clien-
tèle, selon la rentabilité du porte-
feuille concerné», résume Andrea
Manghi.
Le prix dépend des caractéristiques
de la clientèle. Même s’il est diffi-
cile d’établir des règles générales,
un portefeuille de clients euro-
péens régularisés avec une renta-
bilité d’environ 1% par an se né-
gociera probablement sur la base
d’une fois et demie cette rentabi-
lité. Ce qui correspond dans les
grandes lignes aux données de
Millenium. En un peu plus de
deux ans, Gadd a conclu cinq rap-
prochements de ce type, précise
l’associé fondateur, Cristofer Gelli:
«certains des gestionnaires sont
déjà repartis après avoir cédé leur
clientèle, d’autres non».
Durant cette période de recherche
active de nouveaux gérants, Gelli a
remarqué «une forte progression de
la sensibilité des GFI aux probléma-
tiques de transmission ou tout sim-
plement d’avenir». Mais il relève
également que «beaucoup d’entre
eux, surtout ceux qui gèrent
quelques dizaines de millions, se sen-
tent exclus d’éventuels rapproche-
ments. Ils ont l’impression qu’ils sont
trop petits pour intéresser une struc-
ture et tendent à montrer une cer-
taine lassitude». Or cette typologie
de gérant - intéressante pour une

structure comme Gadd semble de
plus en plus répandue.
D’après leur expérience pratique, les
dirigeants de Gadd estiment que la
taille moyenne des portefeuilles s’est
considérablement éloignée du seuil
historique de cent millions par gé-
rant, pour approcher la cinquan-
taine de millions. Les régularisations
et les restrictions sur les activités
transfrontalières sont passées par là.
Et avec une cinquantaine de mil-
lions, il devient très difficile de se dé-
velopper, de générer de la perfor-
mance de manière indépendante, et
la valeur de la clientèle s’érode.
La société vise également des gérants
plus importants (100 – 200 mil-
lions), moins dans l’urgence de trou-
ver une solution pour leur avenir.
Autre option, «de plus en plus, les
gérants indépendants pourront re-

prendre des portefeuilles de clien-
tèles dont les banques ne veulent
plus», poursuit l’associé.
Plus que sur la question du prix
d’acquisition final, les rapproche-
ments qui ne se sont pas concré-
tisés ont achoppé sur des ques-
tions de philosophie et de
compatibilité des personnes. Sur
la crainte d’une perte d’indépen-
dance, aussi. «Mais l’indépen-
dance doit être vue par la perspec-
tive du client, conclut Andrea
Manghi. Il sait qu’un gestionnaire
indépendant n’est pas une banque
ni un canal de distribution, ce qui
fait que le lien avec le client est
fort, justement. D’où la nécessité
d’investir sur les facteurs hu-
mains, et cela nous semble diffi-
cile à réaliser autrement que par
une vraie intégration».n

Comment les gérants se rapprochent 

ANDREA MANGHI. L’intégration 

de gérants et de clients compatibles. 

Dans un récent sondage, Millenium Associates s’est intéressé aux inten-
tions des banques, négociants en valeurs mobilières ou gérants externes
eux-mêmes concernant les actifs actuellement gérés par des gérants in-
dépendants. «Sur la cinquantaine de sociétés qui a participé au sondage,
tous les acheteurs, quelle que soit leur nature, sont très spécifiques quant
aux clientèles qu’ils souhaitent reprendre, résume Ray Soudah, qui dirige
le spécialiste des fusions bancaires basé à Zurich. Lorsqu’un opérateur
veut se séparer de toute sa clientèle, sur une base de «tout ou rien», les ré-
ponses des acquéreurs potentiels pointent toujours vers une distinction
des marchés.»
Le service d’échange de clientèles de gestion privée de Millenium (L’Agefi
du 23 décembre) implique notamment de consulter les clientèles cédées
ou échangées. Les clients peuvent choisir de rejoindre un établissement
ou un autre, d’où un taux de rétention supérieur à celui des fusions tra-
ditionnelles (proche de 50%), assure Millenium. Concernant les valori-
sations actuelles, Ray Soudah mentionne des multiples de 1,5 à 2 fois la
rentabilité annuelle d’un portefeuille. « Mais ces chiffre sont théoriques,
ils correspondent à un taux de rétention optimal». (SR)

Jusqu’à deux fois la rentabilité

L’EFFICACITÉ LOGISTIQUE DÉPEND DE LA QUALITÉ

DES INFRASTRUCTURES. UN DOMAINE

QUI INTÉRESSE TOUT PARTICULIÈREMENT

LES NÉGOCIANTS EN MATIÈRES PREMIÈRES.

VONTOBEL: 600 millions
pour des acquisitions
La banque Vontobel cherche tou-
jours des opportunités de rachats
dans les secteurs de la banque pri-
vée ou la gestion d’actifs. Elle dis-
pose d’un capital de 600 millions
de francs pour réaliser ces acqui-
sitions, a indiqué hier l’institut lors
de la journée des investisseurs.
Dans la division gestion d’actifs,
les rachats pourraient venir diver-
sifier les «boutiques» existantes ou
compléter le savoir-faire de la
banque dans le secteur, a relevé le
directeur général (CEO) Zeno
Staub. Dans le segment clients ins-
titutionnels, Vontobel évaluera les
éventuels rachats aux volumes des
actifs gérés (AuM) dans une four-
chette de 5 à 25 milliards de francs.
La Suisse, l’Allemagne, la Grande-
Bretagne et les Etats-Unis sont les
principaux marchés visés.  

MATADOR PE: faible
perte au 1er semestre
Matador Private Equity boucle le
premier semestre de son exercice
décalé 2014/15 (clos au 31.12) sur
une perte de 40.000 francs. Les pro-
duits financiers de 1,34 million ont
pâti de correctifs de valeur à hau-
teur de 0,95 million suite à la levée
du taux plancher, précise la société
dans son rapport annuel. Fin 2014,
la valeur de l’actif net s’élevait à
10,78 francs par action au porteur,
alors que les fonds propres se mon-
taient à 17,26 millions. Les inves-
tissements en cours ont connu une
bonne évolution et la société ob-
waldienne table sur la poursuite
de la progression des évaluations
des placements financiers. 

BNS: refus de libérer 
les caisses maladie 
des taux négatifs
La Banque nationale suisse (BNS)
a refusé d’exonérer les caisses ma-
ladie des taux négatifs sur les
montants des primes. Les assurés
devront donc supporter un sur-
coût annuel d’environ 78 millions
de francs, a indiqué hier Santé-
suisse, l’organisation faîtière des
assureurs maladie. La BNS a ex-
pliqué son refus par le fait que les
assureurs maladie ne sont ni par-
tie de la Confédération, ni «d’au-
tres intervenants sur le marché fi-
nancier». La BNS avait déjà refusé
une demande d’exonération de la
part des caisses de pension.

GLENCORE: reprise 
de 49% de Roussneft 
Glencore va acquérir 49% du ca-
pital de la compagnie pétrolière
russe Roussneft dans le cadre d’un
plan de restructuration, a annoncé
hier le propriétaire de Roussneft,
Mikhaïl Goutseriev.Cette annonce
intervient dans un contexte tendu
entre la Russie et l’Occident au su-
jet de l’Ukraine qui pourrait abou-
tir à de nouvelles sanctions contre
Moscou. L’accord, soumis à l’ap-
probation des régulateurs russes,
prévoit de convertir les actions que
Glencore détient depuis des an-
nées dans plusieurs filiales de
Roussneft en une participation au
capital de la maison mère. – (ats)

BC ST-GALL:M. Gehrer
va quitter le Conseil
Le conseiller d’Etat Martin Gehrer
quittera le conseil d’administra-
tion de la Banque cantonale de St-
Gall (SGKB) à la fin de sa période
2012/16. Il sera remplacé par un
autre représentant du canton, a in-
diqué la banque cantonale hier. M.
Gehrer est membre du conseil
d’administration depuis le 1er juin
2008 où il représente le canton.


