
Fondateur de Millenim Associa-
tes, Ray Soudah est l’un des meil-
leurs connaisseurs du marché des
fusions bancaires en Suisse. Fami-
lier de BSI, Generali et BTG Pac-
tual, il analyse pour L’Agefi l’ac-
quisition de BSI par le Brésilien
BTG Pactual, confirmé en début
de semaine. Selon lui, l’opération
n’est pas révélatrice d’un regain
d’intérêt des acteurs étrangers
pour la gestion privée en Suisse. 

Avec un multiple de 1,7%,
l’acquisition de BSI par BTG
Pactual semble coûteuse 
par rapport au marché actuel 
du private banking.
Qu’en pensez-vous?
Tout dépend de quelle perspec-
tive on analyse le deal. Par rapport
aux opérations récentes, le multi-
ple est effectivement plus élevé,
mais on obtient une autre vision
lorsqu’on se place du côté du bi-
lan de Generali, le vendeur. L’an
dernier, Generali avait déjà réduit
la valeur comptable de BSI dans
son bilan de plusieurs centaines
de millions. Avec cette opération,
le groupe a effectué un autre
write-off de l’ordre de 100 mil-
lions. En termes de bilan, on peut
estimer que Generali a vendu BSI
à perte. Bien sûr, le groupe italien
a peut-être gagné de l’argent avec
sa banque suisse durant les 16 ans
qu’il l’a détenue. Il faudrait pren-
dre en compte les revenus déga-

gés et les coûts depuis l’acquisi-
tion de BSI il y a 16 ans pour le sa-
voir. 

Pourquoi Genrali a-t-il vendu
BSI, alors?
C’est la volonté du nouveau CEO
Mario Greco, en place depuis
2012, qui souhaitait céder cet ac-
tif non «core business». Le pro-
cessus de vente a pris près de deux
ans, car BSI avait dans un premier
temps été mise en vente à 2,5 mil-
liards, ce qui n’était pas un prix
réaliste. Le deal confirmé lundi
contient de toute évidence des
clauses de garantie: Generali s’en-
gage à assumer de futurs charges,
par exemple liées au programme
américain, des coûts qui pour-
raient être substantiels. Sans cela,
le deal aurait été très dangereux.
Donc Generali a cédé un actif,
mais devra encore assumer cer-
tains risques pour les années qui
viennent. Enfin, le fait qu’envi-

ron 20% du prix sera payé en ac-
tions BTG tend à montrer que
Generali était très disposée à ven-
dre.

Pourquoi BTG a-t-il acquis BSI?
Je connais bien BTG et je vois
deux raisons principales à cette
acquisition. La première concerne
la volonté de se diversifier hors
du Brésil et hors de la banque d’in-
vestissement, l’asset management
offrant des revenus plus réguliers.
La seconde raison est peut-être liée
à l’important cash détenu par BSI,
que BTG pourrait gérer différem-
ment afin d’améliorer la renta-
bilité. Enfin, grâce aux garanties
reçues du vendeur, BTG a peut-
être jugé que le prix était attrac-
tif.

Qu’est-ce que BTG va faire 
de BSI, à votre avis ?
On ne connaît pas encore la fu-
ture stratégie de BSI. On sait que
la banque est très concentrée au
Tessin, qu’elle a un nombre élevé
de clients italiens et qu’elle perd
de l’argent en Asie. Sa marque
n’est pas très forte au niveau in-
ternational. Il est possible que
BTG fasse des économies de coûts
ou cède certains actifs, par exem-
ple la clientèle domestique tessi-
noise, mais cela n’aurait pas de
grand impact. BSI dispose doré-
navant d’un propriétaire plus pe-
tit et avec lequel on ne voit pas

de réelles synergies, comme c’était
déjà le cas avec Generali.

Pourquoi n’a-t-elle pas été
acquise par un acteur suisse?
Le processus de mise en vente, par
Generali et son conseiller, a pris
trop de temps. Le prix de départ -
environ 2,5 milliards - n’était pas
realiste et les acquéreurs potentiels
se sont fatigués. Si le processus re-
commençait maintenant, au prix
de 1,5 milliard et avec les garanties
offertes sur l’avenir, il est probable
qu’un acteur suisse achèterait BSI.
Les possibilités de synergies exis-
tent et le management de BSI sera
obligé d’accepter.

Cette opération signifie-t-elle 
que le marché suisse de la gestion
privée est à nouveau considéré
comme attractif par 
des investisseurs étrangers?
Le fait que BSI soit suisse n’a pas
joué un grand rôle dans cette
transaction, à mon avis. La vo-
lonté de diversification de BTG
constitue un facteur beaucoup
plus important. Cette opération
ne va pas changer le paysage
suisse de la gestion, car BSI ne va
pas participer à la consolidation
en Suisse et BTG ne va probable-
ment pas lancer d’innovations
majeures au niveau des produits,
par exemple.
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Etat des lieux du marché suisse
ASSURANCES. La
Finma souligne la
dépendance élevée du
secteur vie aux assurances
sociales et aux garanties.

PIOTR KACZOR

L’autorité de surveillance des mar-
chés financiers, la FINMA, a pu-
blié lundi un état des lieux détaillé
du secteur des assurances en
Suisse pour 2013. L’évolution qui
ressort de ce «Rapport sur le mar-
ché de l’assurance 2013» (qui ne
prend pas en compte le secteur de
la réassurance) affine les extrapo-
lations publiées en février par l’As-
sociation Suisse d’assurances
(ASA) alors basées sur les chiffres
provisoires des grands groupes
(soit 56% du marché pour l’assu-
rance dommages). Le rapport de
la FINMA présente en outre
l’évolution des différents seg-
ments de ce métier et celle des
parts de marchés de ses princi-
paux acteurs. Le groupe AXA
confirme ainsi son rôle de chef de
file en Suisse tant dans le secteur
vie que dommages. Mais si l’an-
cien groupe Winterthur a étendu
ses parts de marchés ces deux der-
nières années dans l’assurance vie,
il a vu ses parts s’éroder légère-
ment dans le non-vie. 
Ainsi, selon la FINMA, le marché
suisse de l’assurance dommages
a-t-il enregistré l’an dernier une
augmentation du volume de pri-
mes brutes de 1,2% (à 26,2 mil-
liards de francs) alors que l’extra-
polation de l’ASA en février faisait
état d’une progression de 1,6%.

Comme pour l’année précédente,
la progression était surtout due
aux hausses des primes de l’assu-
rance maladie (+2,2). Alors que le
léger recul du segment des assu-
rances «Incendie et dommages
matériels» résulte de la pression
sur les tarifs dans l’indutrie et l’as-
surance des bâtiments. Quant au
recul de 1,8% enregistré par le seg-
ment de l’assurance accidents, il
est dû au contexte disputé de ce
marché à forts volumes. Et si le
classement des principaux acteurs
n’a pas subi de modifications spec-
taculaires, toujours dominé par le
chef de file Axa (18,7% du mar-
ché suisse) suivi de Zurich Assu-
rances (15%), ces deux acteurs
n’en ont pas moins vu leurs parts
de marchés fléchir ces deux der-
nières années dans l’assurance
dommages. Alors que la Mobi-
lière est parvenue à étoffer sa part
successivement en 2012 et en
2013 (à 14,2%). Les segments vé-
hicules terrestres Casco (+3,3%)
et RC (+0,8%) ont été condition-
nés par l’évolution du parc de vé-
hicules. Alors que la progression
continue du volume de primes
dans les assurances Protection ju-
ridique» (+6,1%) reflète la modi-
fication des comportements: les

litiges se règlent de plus en plus
devant les tribunaux. 
Le pôle des assurances vie a quant
à lui enregistré une croissance des
recettes de primes de 4,9% l’an
dernier, imputable principale-
ment à la forte augmentation
(+7,9% à 24,3 milliards de francs)
du segment des assurances vies
collectives de notre deuxième pi-
lier. Ce segment a donc vu sa part
rehaussée à un niveau élevé de
69,3% du total vie (contre 61,4%
par exemple en 2009). Ce qui il-
lustre la forte exposition des assu-
reurs vie au secteur politiquement
sensible des assurances sociales en
Suisse. D’autant que les PME et
les entreprises de tailles moyen-
nes privilégient les solutions de
prévoyance avec une couverture
complète des risques (biométri-
ques et de placements). Mis à part
les segments des assurances vie
individuelles par prestations en
capital (+2,4%) et celui des réas-
surances reprises (+43,2%), tou-
tes les autres branches de l’assu-
rance vie ont essuyé l’an dernier
un recul de leurs recettes de pri-
mes brutes: de 16,9% par exem-
ple pour les assurances vies indi-
viduelles classiques (variante
rentes). Enfin les assurances vies

liées à des fonds de placement ont
vu leurs volumes de primes décli-
ner de 3,6%. 
Alors que le rendement des obli-
gations suisses à 10 ans a chuté de
3,04% début 2008 à 0,6% à fin
2012, celui-ci est remonté l’an der-
nier à 1,25%. Mais cette remon-
tée est demeurée sans effet sur les
placements de capitaux en 2013
car une partie des titres obligatai-
res à taux supérieurs a dû être
remplacée (à leur échéance ou
pour réaliser des réserves laten-
tes) en titres moins rémunéra-
teurs. Les assureurs vie (dont les
portefeuilles sont constitués à plus
de 60% d’obligations) ont néan-
moins réalisé de bons résultats en
2013 (1,5 milliard de francs de bé-
néfices cumulés), supérieurs
même de 50% à ceux de l’exercice
précédent. A la faveur de l’amé-
lioration des résultats techniques
ou actuariels. Le rendement des
placements s’est établi à 3,3% l’an
dernier (contre 3,62% en 2012).
Ce qui a permis aux assureurs vie
de porter leur dotation en fonds
propres de 14 à 15,3 milliards de
francs. Mais dans ce contexte de
taux bas, la FINMA ne manque
pas de souligner les énormes dé-
fis auxquels le secteur est
contronté en raison des rende-
ments garantis sur le long terme
des assurances vie. Le secteur des
assurances dommages a quant à
lui amélioré le total de ses bénéfi-
ces annuels de 2,9% à 6,8 milliards
de francs en 2013. D’où pour l’en-
semble des assureurs (sans les réas-
sureurs) un bénéfice annuel total
en progression d’un tiers, à 8,3
milliards de francs.�

PARTNERS GROUP.
Net new money 
de 2,9 milliards d’euros
au premier semestre. 

Partners Group gérait des avoirs
sous gestion (AuM) de 33,8 mrd
EUR à fin juin 2014, en hausse
annuelle de 15% grâce un afflux
d’argent frais de 2,9 milliards d’eu-
ros au 1er semestre. Sur les six pre-
miers mois de 2013, les entrées de
fond avaient atteint 2,2 milliards
d’euros, indique jeudi le spécia-
liste du placement sur le marché
privé.
Les actifs se répartissaient entre
21 milliards d’euros en Private
Equity, 6 milliards d’euros en Real
Estate, 4 milliards d’euros en Pri-
vate Debt et 3 milliards d’euros
en Private Infrastructure, précise
Partners Group dans un commu-
niqué.
La croissance brut des AuM a été
affectée par plusieurs effets néga-
tifs, qui se sont montés à 0,6 mil-
liards d’euros. Partners Group cite
entre autres -0,6 milliard de «Tail-
Down» sur des marchés privés et
-0,3 milliard de sorties de fonds
sur des programmes liquides et
semi-liquides.

Les premiers chiffres publiés par
Partners Group ont rempli les at-
tentes du marché, qui tablait sur
des AuM de 33,5 milliards d’eu-
ros.
«Se basant sur la demande actuelle
et le fort premier semestre», le
groupe a confirmé ses objectifs
2014 d’un afflux d’argent frais
brut de 4,5 à 6,5 milliards d’euros,
les effets négatifs restant inchan-
gés à 1,5 milliard d’euros de «Tail-
Downs» et entre 0,3 et 1,0 milliard
d’euros de sorties de capital.
La direction de Partners Group
affiche sa satisfaction concernant
l’évolution des affaires. En pre-
nant en compte la progression des
avoirs du 1er semestre, la crois-
sance annuelle moyenne des
AuM atteint près de 16% depuis
2007, a souligné le directeur fi-
nancier Cyrill Wipfli en confé-
rence téléphonique.
Interrogé sur les objectifs, le co-
directeur général André Frei les
a réitérés, expliquant qu’«il n’y
avait pas beaucoup de nouveau-
tés» et que Partners n’avait pas
non plus les années précédentes
adapté ses objectifs annuels lors
de la publication des résultats in-
termédiaires. Une pratique à la-
quelle il veut tenir.�

Le fort afflux de fonds

La sélectivité cruciale
Poursuivre une approche d’investissement dans la valeur (va-
lue) alors que les prix sont plutôt élevés - voire exposés à des
contextes de surchauffe dans l’immobilier - pose d’indéniables
défis. Le groupe zougois Partners Group - centré sur les classes
d’actifs non cotées (private) - n’en a pas moins investi 4,2 mil-
liards de dollars pour le compte de ses clients institutionnels au
cours du premier semestre.A travers divers secteurs, régions et
classes d’actifs. Les spécialistes du groupe ont pour cela analysé
près de 1700 opportunités potentielles pour n’en sélectionner
que 45. Et sur le marché secondaire, sur un volume total passé
en revue de 60 milliards de dollars, 1,8 milliard ont finalement
été investis dans ce type de transactions.
Ce qui est à la mesure des ressources humaines substantielles
dont dispose le groupe zougois, soit quelque 480 professionnels
de l’investissement sur un effectif total de quelque 700 person-
nes. Cette sélectivité est une condition sine qua non pour inves-
tir dans le contexte actuel. Elle ne justifie cependant qu’en par-
tie seulement la valorisation boursière relativement élevée, de
près de 6,5 milliards de francs, de Partners Group, soit plus de
six fois les fonds propres et 18 fois le bénéfice prévisionnel
2015.A la faveur également de la croissance annualisée relati-
vement forte des actifs sous gestion du groupe, ainsi que de
l’orientation à long terme de ceux-ci. D’autant que, sur la base
de ce premier semestre, le groupe a confirmé son objectif d’un
afflux brut de nouveaux fonds de 4,5-6,5 milliards d’euros sur
l’année. (Piotr Kaczor)

RAY SOUDAH. BSI avait été mise en
vente au prix de 2,5 milliards en
2012. Le prix final a été 1,5 milliard.

LISTES FALCIANI.
Le fisc britannique 
n’a pas fini de démarcher
les clients mentionnés
dans les documents.

Les autorités fiscales britanniques
ont récupéré 135 millions de li-
vres (171 millions d’euros) auprès
d’individus figurant sur les listes
d’évadés fiscaux en Suisse livrées
par l’ex-informaticien de la ban-
que HSBC Hervé Falciani, a an-
noncé mercredi le fisc britanni-
que. Interrogée par un comité de
la Chambre des Communes, Lin
Homer, chef du HM Revenue
and Customs (HMRC), le fisc bri-
tannique, a indiqué avoir jusqu’à
présent «récupéré 135 millions de
livres mais nous n’avons pas fini».
Selon la présidente de ce comité

parlementaire, Margaret Hodge,
les autorités fiscales françaises ont
de leur côté récupéré 188 millions
de livres (223 millions d’euros) tan-
dis que le fisc espagnol en a récu-
péré 220 millions (262 millions
d’euros). «Nous avons poursuivi
une personne qui a été condamnée
à payer des amendes et des com-
pensations pour un montant to-
tal de 830.000 livres en 2012», a
précisé Lin Homer. Elle a ajouté
que 13 enquêtes étaient en cours.
«Nous cherchons également (...)
à obtenir des accords de divulga-
tion volontaire», a-t-elle indiqué.
Selon Jim Harra le Royaume-Uni
a reçu le détail de 6800 comptes
bancaires figurant sur les listes Fal-
ciani et détenus par des particu-
liers, des sociétés de droit privé ou
des sociétés en nom collectif ou en-
core des trusts.�

Les autorités récupèrent
135 millions de livres

FINMA

PARTS DE MARCHÉS ASSURANCE VIE EN SUISSE

Assureur vie 2011 2012 2013

Axa Vie 28,4% 28,9% 30,1%

Swiss Life 25,3% 25,2% 26,3%

Helvetia Vie 10,8% 10,2% 10.9%

Bâloise Vie 9,1%% 8,3% 9,2%

Allianz Suisse Vie 7,0% 7,4% 6,0%

Zurich Vie 6,1% 6,7% 5,2%

Dans l’intérêt de l’acquéreur
BSI - BTG. L’opération ne témoigne pas d’un regain d’intérêt international pour le private banking suisse.
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