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Yahoo! devra changer
son modéle d’affaires

» Par Pierre Veya

ahoo! a décu la bourse. Mais ce ne sont pas

tellement les chiffres qui sont intéressants mais la

remise en cause du modele d’affaires du titre internet
sans doute le plus connu sur la planéte. Le modéle Yahoo!
est fondé sur le principe de la gratuité apparente.
L’internaute bénéficie d’un service de premier ordre
financé par les recettes publicitaires a hauteur de 80%.
Dans I'’euphorie conjoncturelle de ces trois derniéeres
années, le modele Yahoo! a fait recette. Il est méme
devenu emblématique du secteur, au méme titre qu’
Amazon. Aujourd’hui, Yahoo! se retrouve piégé. Non
seulement tout le secteur est contraint a un atterrissage
brutal mais les rentrées publicitaires, en particulier aux
Etats-Unis, s’effondrent.

Yahoo! a bien tenté de réagir en introduisant des services
payants. Ce changement de cap a été mal compris par les
surfeurs habitués a se connecter sans bourse délier. En
paralléle, de plus petites sociétés ont développé des
moteurs de recherche plus performants et mieux adaptés
aux usages professionnels des internautes que nous
sommes tous, a des degrés divers. Reste I'essentiel: Yahoo!
est une marque bien installée. Cet actif, son noyau dur
d’actionnaires (Softbank et le management), ne vont pas le
brader. Une OPA hostile semble exclue, le noyau dur ayant
bloqué les droits de vote. Reste que nous sommes trés loin
du deal historique qui avait conduit a la fusion entre AOL et
Time Warner. Non seulement, le contexte boursier a
fondamentalement changé et AOL disposait de revenus
récurrents fondés sur le bon vieux principe de
I’'abonnement. Ce qui n’est pas le cas de Yahoo!

Le groupe californien doit se réinventer et vite. Si internet
est un outil technologique remarquable et la nouvelle
plate-forme vers quoi tout converge, les services offerts
sont devenus aujourd’hui si communs que nous n’en
percevons plus la valeur. Les publicistes ne s’y trompent
pas: les pages consultées ne sont sans doute plus un
critére justifiant un afflux quasi automatique de
publicités. L'internaute est devenu majeur et il exige
aujourd’hui de réels services. Il veut pouvoir acheter en
sécurité, opérer des choix, obtenir une information
exclusive ou gagner de I'argent en utilisant internet. Dans
les applications grand public, internet se doit aussi d’offrir
des contenus réels et non de simples informations qui,
sans expertise diment établies, n’ont finalement aucune
valeur. Le pionnier Yahoo! a sans doute gagné la premiére
manche, celle de la popularité. Il lui reste la seconde:
vendre des services ou prestations a valeur ajoutée. Bref,
Yahoo!, comme bien d’autres sociétés de la net économie,
doit passer de I'ére du visiteur a celle du client. Ce sera la
tache du nouveau CEO. Tant que celui-ci n’aura pas été
désigné, les analystes financiers resteront tres divisés sur
I’évaluation et I'avenir de Yahoo! (lire I'article de Nicolas
Pinguely en page 1) o

L’INVITE

» Von Hannes Glaus, Dr.iur, LL.M, Zurich (I)

Quel avenir pour le gérant independant?

Le rapport final du
groupe d’experts «Sur-

veillance des marchés finan-
ciers» (NZZ, l'agefi du 17 novem-
bre 2000) recommande de
soumettre les gestionnaires
de fortune indépendants au
statut du négociant en va-
leurs mobiliéres (négociant)
conformément a la loi sur les bourses. L'in-
troduction du négociant dans la loi sur les
bourses a conduit au cours de ces quatre
derniéres années a une réduction du nom-
bre de 400 négociants selon 'ancien droit a
environ 40 instituts aujourd’hui (sans les
nouvelles créations). Le méme destin at-
tend-il les gestionnaires de fortune externes
maintenant?
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Le gestionnaire de fortune indépendant est
aussi appelé gestionnaire de fortune externe
parce qu’il gere les fortunes de ses clients a
I'extérieur de la banque. Le gestionnaire de
fortune externe a seulement besoin d'une
infrastructure minimale pour son activité.
Sous réserve de la loi sur le blanchiment
d’argent, il n’est soumis a aucune régula-
tion; il ne doit répondre a aucune exigence
sur le capital ou l'organisation selon des lois
spéciales.

Les inconvénients de cette structure appa-
raissent si le gestionnaire externe ne res-
pecte pas les instructions du client ou la di-
ligence qui lui est demandée. Le client place
souvent sa confiance dans le fait que sa for-
tune se trouve dans les mains d'une banque
ou d'un institut de commerce d’effets stric-
tement régulés. S’il demande des domma-
ges-intéréts a cet institut, il doit apprendre
que ce dernier ne peut généralement étre
tenu pour responsable d'un éventuel mau-
vais comportement du gestionnaire externe.

D’un point de vue régulateur, la différence
avec le négociant ne pourrait pas étre plus
grande. Le gestionnaire de fortune externe
est sousTégulé ou n’est pas régulé du tout.
Le négociant est surrégulé par rapport a la
banque.

Le négociant est une
nouvelle catégorie d’in-
termédiaires financiers
créée par la loi sur les
bourses il y a 4 ans. De-
puis lors, le développe-
ment a été caractérisé
par deux tendances.
Premiérement, les négociants selon la vieille
législation ont presque completement dis-
paru par suite de la régulation radicale de la
nouvelle loi sur les bourses. Deuxiémement,
il ne reste qu'une minorité parmi les négo-
ciants d’aujourd’hui active avant tout dans
le commerce des valeurs mobiliéres ou le
courtage (par exemple les swissbrokers a
Bale). Ainsi dans la perspective actuelle, la
notion de «négociant» est fausse. La majorité
des négociants suisses (environ 60) s’occu-
pent essentiellement de gestion de fortune
(dans le sens du suivi des clients privés) (par
exemple ATAG et STG Asset Management).
Outre la gestion de fortune et le courtage,
les négociants sont actifs dans les domaines
de 'ingénierie financiére (Swiss Capital,
SMS Securities) et du Asset Management
(dans le sens de la gestion de fortunes insti-
tutionnelles; par exemple, BT&T, SMS Secu-
rities).

Au moment de la publication de la loi sur les
bourses, on s’en est tenu par mesure de sim-
plificité au modele de régulation des ban-
ques. Le négociant est devenu pratiquement
une sous-catégorie de la loi sur les banques
et la loi sur les bourses a repris a quelques

exceptions pres les définitions de la loi sur
les banques. Les prescriptions de liquidité
constituent ici une exception. Le capital mi-
nimal est seulement de 1,5 million de
francs pour un négociant alors qu’il est de

«Dans la perspective actuelle,
la notion de négociant est fausse.»

10 millions de francs pour une banque.

Le modele de régulation de la banque uni-
verselle est fortement orienté sur ’opéra-
tion commerciale et la limitation des ris-
ques qui y est liée. Les négociants ne sont
cependant pas du tout actifs pour 'opéra-
tion commerciale, mais se concentrent sur
les branches d’activité séparées de I'invest-
ment banking, qui présentent un risque
beaucoup plus faible. Par exemple, la ban-
que prend un multiple de ses capitaux pro-
pres (jusqu’a 5 fois) en fonds du client et les
préte en son propre nom a l’économie et
aux propriétaires de maisons. Le négociant
n’a, par contre, souvent aucun dépot de
client, et s’il en a, il ne les préte pas a I’éco-
nomie, mais il les investit selon les instruc-
tions du client. Cependant, pratiquement
les mémes instructions de protection du ca-
pital s’appliquent pour le négociant qu’a
une banque universelle active pour I'opéra-
tion commerciale. De méme que les instruc-
tions de protection du capital, les autres
prescriptions de régulation des banques
sont inadaptées ou exagérées pour les négo-
ciants e

(1) A suivre.

LE PORTRAIT

Alberto Togni

Objectip: que ['UBS pigure parmi
les dix premieres banques globales

Yves Genier

1 est discret, Alberto Togni. Depuis que la

fusion entre les anciennes UBS et SBS en
juin 1998 a fait grimper cet ancien bras
droit de Georges Blum a la vice-présidence
du conseil d’administration d’'UBS SA, c’est
a peine si on trouve sa trace dans les faits et
gestes de la premiere banque suisse. Aussi
lorsque ce Tessinois se déplace pour s’expri-
mer en public a propos de la stratégie de la
banque, comme il I'a fait hier a Geneve face
au Forum suisse de politique internationale,
on ’écoute, quand bien méme son exposé
ne s’adresse pas a des spécialistes de la ban-
que et de la finance.

Sa vision est simple, et surtout trés sembla-
ble & celles de ses concurrentes: se trouver
parmi le peloton de téte! Affirmation que
pas un seul des grands acteurs de la scéne
globale ne saurait renier sans prendre le ris-

«Le Tessinois est certainement
celui qui a précipité la chute

de Mathis Cabiallavetta.»

que de se faire graduellement écarter de la
scene par ses concurrents. Le volet original
de I’'analyse du numéro trois du conseil
d’administration de la premieére banque
suisse, c’est qu’il est basé en premier lieu
sur une analyse du risque.

Alberto Togni n’est pas candidat a la prési-
dence du conseil: c’est Marcel Ospel, confor-
mément a une ancienne tradition bancaire,
qui est appelé a assumer ce role dés la pro-
chaine assemblée générale en avril. Agé au-
jourd’hui de 61 ans, le Tessinois est certaine-
ment celui qui a précipité la chute de

Mathis Cabiallavetta en
automne 1998 a la suite
de l’effondrement de
LTCM: C’est 1ui qui a remis
a la Commission fédérale
des banques le rapport fi-
nal de I’enquéte interne
qui avait départagé les res-
ponsabilités des membres
de Ia direction et de leurs
subordonnés.

Le risque, comme I’ana-
lyse a grands traits le nu-
méro trois du conseil de
I'UBS, c’est celui que fait
peser sur toute grande
structure bancaire ’a-
mincissement des marges d a la désinter-
médiation. «I’information financiére de-
vient sans cesse plus accessible et les
modeles d’analyse se standardisent. Les
banques perdent ainsi
leur avantage compa-
ratif en tant que déten-
trices de I'information
et de 'outil d’analyse
en faveur de leurs
clients». La recherche
de la marge les con-
duit a s’orienter par
conséquent vers les net worth customers. D’ou
le rachat I'automne dernier du gérant de
fonds américain PaineWebber.

Ce type d’acquisition n’est qu’un élément de
la stratégie globale visant a épouser au
mieux les besoins financiers de la clientele a
haute valeur ajoutée, laquelle conduit a la
constitution de conglomérats financiers tres
diversifiés. «Or seules une douzaine de ban-
ques au monde peuvent s’assigner de tels
objectifs», en précisant que I'UBS en faisait
naturellement partie.

ALBERTO TOGNI

«Sans la fusion entre les anciennes
SBS et UBS, jamais nous n’aurions
eu les moyens de nous offtir cette
grande société américaine», devait-il
ajouter a titre de complément d’a-
nalyse. I’homme touche la une
corde sensible de son propre enga-
gement. Ce lundi matin de décem-
bre 1997, c’est lui qui expliquait a
la presse romande ce que d’autres
exposaient a Zurich, a savoir les rai-
sons et les détails de la fusion qui al-
lait ébranler le monde bancaire
suisse. Il avait alors tout a y gagner:
de directeur général a Bale, il grim-
pait rapidement au conseil avant de
s’asseoir a la vice-présidence, fonc-
tion qu’il assume aujourd’hui a
plein temps aux cOtés de son alter ego
Markus Kiindig.

La banque est globale tout en épousant les
besoins les plus particuliers de sa clientele,
constituant par la une formidable machine
intelligente et remarquablement bien hui-
lée. Mais I'homme n’accorde sa confiance
qu’en la responsabilité individuelle. Le se-
cret bancaire? «Son abandon aurait des con-
séquences pour la Suisse que beaucoup de
gens ne mesurent pas, remettant en cause
les relations entre I'individu et I’Etat, a-t-il
remarqué au passage. De méme, le secteur
doit préconiser I'autocontrole entre ses ac-
teurs plutdt que de le remettre aux mains
de I’Etat.

«Et la taxe Tobin?», devait soulever un autre
participant. «Je suis contre I'application for-
cée des choses, notamment par I’Etat. Je
pense que c’est a I'individu de faire la diffé-
rence avec son voisiny. Alberto Togni est un
libéral fidele. La majorité des actionnaires
de la banque, finalement, lui demande-t-elle
une autre politique? «
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