
INDUSTRIE ET FINANCE
120882 AEK Energie N - -
140241 Agruna AG 3750.00 -
918360 Aubonne Sté éléctrique N -A- 160.00 -
918361 Aubonne Sté éléctrique N 1500.00 -
3201868 Auto Holding 300.00 330.00
247790 Avancon FM Bex SA 1225.00 -
3088868 AZ Medien 1350.00 -
385703 Bad Schinznach 1950.00 2050.00
1072696 Beau-Rivage SA 162.50 180.00
157005 Caran d’Ache N 8250.00 -
931972 Casino Baden N 505.00 545.00
198951 Casino Interlaken 220.00 260.00
495950 Casino-Kursaal Montreux 100 N 1700.00 -
157936 Cendres & Métaux N 9800.00 -
158544 Chemie Holding SA 7000.00 -
159808 Cie Bain, Yverdon 30.00 -
244291 Cooperative Serpentine 120.00 -
166514 Dolder Hotel AG 3050.00 3150.00
10269954 Energie Electrique du Simplon SA EES 1550.00 -
137809 Effingerhol AG 1400.00 -
255740 Espace Real Estate 139.00 141.00
251331 Explosifs (Sté Suisse) N 2550.00 2750.00
168968 EW Altdorf 1050.00 -
123939 EW Brig-Naters N 8100.00 -
169053 EW Jona Rapperswil N 4925.00 5000.00
169161 EW Uznach 3950.00 -
12230366 Febex SA 1600.00 -
363758 FTB Holding SA 570.00 -
160200 Générale Beaulieu 11500.00 14000.00
617479 Genturica SA 500.00 600.00
182043 Gestione Stalvedro 800.00 -
182364 GHL Immobilière SA Priv. P 800.00 -
183344 Gondrand SA Bâle Priv. P 910.00 1000.00
222133 Gotthard Raestetten AG 115.00 145.00
247747 Goule Sté éléctrique P - 3200.00
653256 Griesser Holding SA N 1150.00 1275.00
1652312 Griston AG 1100.00 -
184603 Grottes de Vallorbe SA P 50.00 75.00
2050274 Holdigaz SA 106.00 111.00
246766 Hôtel Trois Couronnes - -
190684 Imbrex AG N 6850.00 -
257750 Imm. Pharmapark SA 1100.00 -
372375 Klinik Linde N 730.00 775.00
161329 Kongress Kursaal Bern AG 480.00 -

11502954 Konkordia N 2250.00 -
199268 Kurhotel Weissbad 1625.00 1775.00
199228 Kurzentrum Rheinfelden AG 535.00 -
201219 Lagerhäuser Buchs AG 19000.00 -
203978 Licht- und Wasserwerk 950.00 -
10517517 Lorze AG 9.25 -
205500 LZ Medien N 2600.00 -
169954 Magazzini Generali 1675.00 -
10702069 Montana Tech N 2.30 2.60
727106 Montena SA Fribourg P 550.00 600.00
727105 Montena SA Fribourg N 90.00 -
12651797 Neue Zurcher Zeitung 6000.00 6450.00
10736871 Oblig. Infranor 7% 2016 103.50 105.50
217440 Parking Riponne SA 2500.00 -
503412 Parking St. François SA 1500.00 -
219443 PCL Holding 795.00 -
219825 Ports Francs SA, Genève 1200.00 -
251610 Salines (Mines) de Bex SA P 1400.00 1575.00
230436 Seiler Hotel N 225.00 255.00
1789702 Sihl Manneg Immob. 1.60 -
233400 Sonotel Ouchy SA N 885.00 -
249584 Sté Genevoise Invest. Immob. 10000.00 -
265513 St.Galler Tagblatt 2100.00 -
253801 Tersa Rheinfelden 9000.00 -
254156 Thermalbad Zurzach AG P 355.00 390.00
257005 Typon Holding N 850.00 -
257770 UD Print 280.00 330.00
1238320 Unione Farmaceutica 4550.00 4850.00
2991093 Vallée de l’Orbe Energie 15.10 16.00
258410 Usine Métall. Vallorbe SA N 7350.00 7900.00
262089 Wasserwerke AG Zug N 10150.00 10400.00
1017318 Welinvest N 3900.00 4200.00
623401 Zuckerfabrik Aarberg-Frauenfeld 30.00 35.00
635836 Zuercher Freilager 5050.00 -

BANQUES
13618257 Acrevis Bank N 1110.00 1140.00
1132220 Alpha Rheintal Bank 380.00 400.00
1379284 Bank in Huttwil 340.00 370.00
1075653 BBO Brienz Oberhasli N 125.00 145.00
1487491 Bernerland Bank AG 425.00 445.00
1804361 Biene Bank I/Rheintal 210.00 230.00
3907469 Clientis Bank Leerau 350.00 380.00
1062192 Clientis Bank Toggenburg 310.00 360.00
133302 Crédit Mutuel Le Sentier P 690.00 750.00

133631 EA Oberuzwil N 630.00 -
204649 EB Entlebuch Bank N 1875.00 -
133720 EK Affoltern AG 1640.00 1725.00
1058344 EK Küttigen AG 1590.00 1650.00
134019 Gew. Bank Maennedorf N 4150.00 4400.00
131837 Lienhardt & Partner N 2450.00 2550.00
134872 SP & LK Bucheggberg 4775.00 5000.00
135011 SP & LK Frutigen AG N 2000.00 2150.00
135032 SP & LK Guerbethal 5050.00 5350.00
135186 SP & LK Muensingen N 1450.00 1500.00
135700 SP & LK Oftringen AG N 1640.00 1675.00
135272 SP & LK Riggisberg N 7500.00 7750.00
114552 Triba Partner Bank 1320.00 1360.00

TRANSPORTS
140532 Air Zermatt AG P 85.00 -
140530 Air Zermatt AG N 200.00 -
143093 Arosa Bergbahnen 140.00 -
223716 Aletsch AG 375.00 -
920651 CGN Nav Lac Léman 1.00 5.00
379859 Montreux-Oberland Bernois 1.00 -
1190265 Remontées mécaniques de Grimentz 200.00 -
222910 Remontée mécanique de Zinal 70.00 -
1136752 Saas-Fee Bergbahnen AG N 18.00 -
193395 Télé Champéry-Crosets 750.00 -
252985 Télé Nendaz 400.00 -
417805 Télé Villars-Gryon 35.00 45.00
817564 Téléverbier SA P 70.00 80.00
1238685 Transports Montreux-Vevey Riviera 0.75 1.50
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RAY SOUDAH*

Comment le monde a-t-il évolué
depuis 2008 et la crise financière
qui ne cesse de s’aggraver: ceci est
particulièrement visible au
Royaume-Uni et dans d’autres
pays qui comptent un nombre
très élevé de sociétés de services
financiers, notamment banques
privées et gestionnaires de for-
tune au service d’une clientèle de
particuliers s’étendant de la clien-
tèle de détail aux particuliers ai-
sés, voire très fortunés. 
Dans un passé encore récent,
même une société à vendre de
qualité moyenne était suscepti-
ble d’attirer des dizaines d’ache-
teurs potentiels, prêts à manifes-
ter leur intérêt et soumettre une
offre d’achat intéressante afin de
développer leur volumes d’affaire
et/ou de redorer leur propre bla-
son. Les acheteurs du même sec-
teur l’emportaient alors sur des
équipes de management soute-
nues par des sociétés de Private
Equity ou sur des fonds d’inves-
tissements souverains. 
Depuis, la profitabilité des acteurs
du marché a fortement diminué.
Bon nombre d’entre eux n’ont été
préservés de glisser dans les chif-
fres rouges que grâce à la liqui-
dité générée par les politiques na-
tionale et internationale
d’assouplissement quantitatif ; li-
quidité qui, depuis le G20 de Lon-
dres en avril 2009, a stimulé les
marchés des actions et les valeurs
d’investissements basées sur les
revenus et a éloigné les marchés
du bord du gouffre en matière de
valorisation. 

Certaines entreprises ont changé
de propriétaires récemment,
comme par exemple Williams de
Broë («WdB»), absorbée par In-
vestec suite au rachat de la société
de courtage Evolution Group, so-
ciété mère de WdB. Bien que per-
mettant une intégration dans la
division banque privée du nou-

veau propriétaire, cette transac-
tion met toutefois en lumière un
vendeur en proie à des difficul-
tés, choisissant de s’extraire du
marché financier. 
Un autre exemple récent: la vente
de Quilter à la société européenne
de Private Equity Bridgepoint
Capital, la troisième fois en dix
ans qu’un des groupes bancaires
propriétaire de Quilter s’en sé-
pare, suite aux fréquents change-
ments d’orientation de ceux-ci
quant à leur présence dans des
marchés nationaux à l’étranger.
Nous prévoyons de nombreux
cas similaires dans les mois et an-
nées à venir. Beaucoup d’entre
eux seront le résultat des difficul-
tés rencontrées par le vendeur,
qu’il s’agisse de sociétés étrangè-
res qui doivent se concentrer sur
leur propre marché plutôt que sur
des filiales étrangères ciblées sur
le marché anglo-saxon, ou de so-
ciétés en mains étrangères dont
la maison-mère cherche à aug-
menter son capital en réduisant

sa voilure à l’échelle internatio-
nale. Pour finir, certaines socié-
tés locales en proie à des volumes
d’affaires en deçà du seuil mini-
mum ou à des problèmes de suc-
cession chercheront probable-
ment à échanger leurs parts avec
quelqu’un susceptible de leur ap-
porter un avantage financier fu-

tur, grâce aux synergies d’une fu-
sion. 
Les perspectives sont claires, des
cessions vont avoir lieu, dont cer-
taines sont déjà en phase de né-
gociation, mais la plupart d’entre
elles seront issues de l’initiative
des vendeurs plutôt que celle des
acheteurs.
Mais qui seront les acheteurs? Les
sociétés de Private Equity seront
intéressées à maximiser leur bé-
néfice, compte tenu du fait que le
nombre d’acheteurs provenant
du même secteur est plus faible
qu’à l’accoutumée. Elles voudront
également déployer leurs moyens
disponibles actuellement en sous-
investissement, partant du pos-
tulat que les valorisations ne sont
que temporairement basses et
qu’il y aura des opportunités de
consolidation. Quelques ache-
teurs étrangers essaieront d’ac-
croître leur présence à Londres,
mais ils seront loin d’être nom-
breux. Les fonds d’investissement
souverains ne seront attirés que

par de grands établissements de
renom, comme Coutts par exem-
ple, pour autant qu’ils soient un
jour mis en vente.
Par conséquent, la plupart des
transactions seront de taille mo-
deste et profiteront avant tout aux
gestionnaires eux-mêmes, en
contact direct avec la clientèle, qui

devront être financièrement in-
cités à préserver les actifs de leurs
clients. Il faut s’attendre à ce que
plusieurs compagnies soient ven-
dues, dès lors que les actionnaires
se résignent à quitter le marché
anglais, considéré il y a peu en-
core comme un des centres finan-
ciers majeurs – les temps ont
changé. Pour les actionnaires, ce
n’est assurément pas le meilleur
moment pour vendre. Les em-
ployés aux postes-clés en revan-
che seront eux indifférents,
puisqu’ils continueront à être
hautement rémunérés, leurs
compensations et coûts de réten-
tion obstinément élevés étant en
fin de compte financés par les
clients et/ou les nouveaux acqué-
reurs. 

* Millenium Associates
Un premier article centré sur sur
la place financière suisse est paru le
16 mai. Un prochain article évo-
quera le marché à l’échelle interna-
tionale. 

Raréfaction de la demande
Evaluation des perspectives M&A dans le domaine du private banking et de la gestion de fortune au Royaume-Uni.

LES PERSPECTIVES SONT CLAIRES. DES CESSIONS VONT AVOIR

LIEU. CERTAINES SONT DÉJÀ EN PHASE DE NÉGOCIATION.
MAIS LA PLUPART D’ENTRE ELLES SERONT ISSUES DE L’INITIA-
TIVE DES VENDEURS PLUTÔT QUE CELLE DES ACHETEURS.

EUROPE.
La chute atteint 40%
dans le secteur
des services financiers.  

Les opérations de fusions-acqui-
sitions dans le secteur des services
financiers ont chuté de 40% en Eu-
rope en début d’année, selon une
étude du cabinet Pricewaterhou-
seCooper (PwC) publiée hier.
Les opérations dans ce secteur, qui
représentaient 16,5 milliards d’eu-
ros au quatrième trimestre 2011,
se sont repliées à 9,7 milliards d’eu-
ros (11,7 milliards de francs) au
premier trimestre 2012. En glisse-
ment annuel, ce chiffre représente
un recul de 1% par rapport aux 9,8
milliards enregistrés au premier
trimestre 2011.
Ce montant a été gonflé par la
transaction importante réalisée par
Royal Bank of Scotland, qui a cédé
sa division RBS Aviation Capital
au groupe bancaire japonais Sumi-
tomo Mitsui, pour 5,8 milliards
d’euros. Sans cette opération, le
chiffre du premier trimestre serait
de 3,9 milliards d’euros, l’un des
plus faibles observés au cours des
neuf dernières années, observe
l’étude. «Les signaux provenant du
marché des fusions et acquisitions

restent mitigés. Les valeurs des opé-
rations réalisées au premier trimes-
tre dans le secteur européen des ser-
vices financiers ont diminué
comparativement au quatrième
trimestre 2011, bien que nous ne
nous attendions pas à une pour-
suite de l’essor observé fin 2011»,
explique Hervé Demoy, associé
chez PwC.
En particulier, l’étude constate le
faible niveau d’opérations réalisées
dans le secteur bancaire au premier
trimestre 2012, à 1,9 milliards d’eu-
ros, contre une valeur trimestrielle
moyenne de 6 milliards relevée au
cours des deux dernières années.
«A cause des incertitudes actuelles,
de l’aversion au risque et de la né-
cessité de gérer au mieux les pro-
blématiques de liquidité des éta-
blissements bancaires, il est difficile
de se prononcer sur le nombre et
la valeur des transactions dans le
secteur financier en Europe au
cours des prochains trimestres»,
ajoute Hervé Demoy.
Néanmoins, le cabinet PwC re-
marque que les fonds d’investisse-
ment témoignent d’un intérêt
croissant pour les sociétés de servi-
ces financiers, l’accès au crédit étant
moins limité pour eux, ce qui pour-
rait se traduire par un regain d’ac-
tivité dans le secteur.�

Le recul des opérations 
de fusions-acquisitions

IMMOBILIER: Unibail-Rodamco acquiert des actifs
de Perella Weinburg pour 383 millions d’euros
La foncière française Unibail-Rodamco a annoncé hier l’acquisition
pour 383 millions d’euros auprès du fonds allemand Perella Wein-
berg de plusieurs participations dans le domaine des centres commer-
ciaux. La foncière va ainsi mettre la main sur 51% d’une holding dé-
tenant 90,4% de mfi AG, décrit dans un communiqué comme le
deuxième opérateur, investisseur et développeur de centres com-
merciaux en Allemagne.


