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OBLIGATAIRE EUROPÉEN

Les taux longs se tendent
Les taux longs obligataires se sont tendus lundi,
le marché obligataire continuant à pâtir de prises
de bénéfices, dans des échanges extrêmement cal-
mes en l’absence de nombreux intervenants et
faute d’indicateur au programme. Hier soir, le taux
du Bund allemand à 10 ans se tendait à 4,059%
contre 4,043% vendredi et celui de l’OAT française
à 10 ans remontait à 4,099% contre 4,084%. Le mar-
ché obligataire a repris son souffle car il n’y avait
pas de nouveaux indicateurs aujourd’hui et les
marchés américains et plusieurs d’Asie sont res-
tés fermés», a expliqué à l’AFP Patrick Jacq, stra-
tégiste obligataire chez BNP Paribas. Sur le mar-
ché britannique, le taux du Gilt à 10 ans se tendait
à 4,884%, contre 4,869% vendredi. – (afp)

TRANSPORT FERROVIAIRE 

Bombardier confirme une grosse
commande de Deutsche Bahn
Le constructeur aéronautique et ferroviaire cana-
dien Bombardier a annoncé avoir signé avec la so-
ciété publique de chemins de fer allemande Deut-
sche Bahn un contrat cadre d’1,2 milliard d’euros
pour la fourniture de 321 rames. – (afp)

SANTÉ

Les pansements Urgo
s’implantent aux Etats-Unis
Le fabricant de pansements français Urgo va créer
une co-entreprise avec le laboratoire Hollister
Incorporated, opération qui lui permet d’entrer
sur le marché américain de la cicatrisation et de
viser à terme une part de marché de 5 à 10%, a-t-
il annoncé lundi. – (afp)

DISTRIBUTION

Carrefour bondit sur des rumeurs
de désengagement des Halley
Le titre Carrefour progressait lundi, tiré par des
informations de presse sur un possible désenga-
gement du premier actionnaire du groupe, la hol-
ding de la famille Halley, qui ouvrirait la voie à
un éventuel rachat par un fonds, selon des sour-
ces de marché. Le titre a enregistré la plus forte
hausse du CAC 40 (+3,29%). – (afp)

SERVICES FINANCIERS

Accord sur la vente de Dexia Banque
Privée France à BNP Paribas
La banque franco-belge Dexia a annoncé lundi
avoir signé un accord portant sur la vente de sa fi-
liale Dexia Banque Privée France (DBPF) à la ban-
que française BNP Paribas. – (afp)

NETTOYAGE ET ENTRETIEN

3i veut racheter la société
de services Enterprise
La société britannique de services Enterprise a an-
noncé lundi être en discussions avec la société de
capital-risque 3i, qui veut la racheter pour envi-
ron 486 millions de livres (720 millions d’euros).
Enterprise fournit des services de nettoyage et
d’entretien aux collectivités locales. Il est pré-
sent aussi dans la maintenance des infrastruc-
tures des groupes de services aux collectivités
(distribution d’eau, et d’énergie, télécoms), ainsi
que dans le conseil, notamment auprès des grou-
pes de construction et de l’administration pu-
blique. Cette offre d’achat, d’un montant de 605
pence par action, a fait bondir l’action Enter-
prise à la Bourse de Londres: elle gagnait 9,98%
à 584 pence à la clôture, dans un marché en lé-
gère hausse. – (afp)

EN BREF

JONATHAN IVINSON*

La décision de Johnny Hallyday
de s’exiler à Gstaad pour des rai-
sons fiscales a causé un tapage
prévisible en France et a déclen-
ché une autre rafale de critiques
sur le système fiscal cantonal. Ce
genre de critiques n’est pas nou-
veau. Alarmé par le grand nom-
bre de sociétés européennes sou-
haitant se réfugier en Suisse pour
échapper au niveau élevé des
charges sociales et des impôts de
ses Etats membres, l’Union euro-
péenne a longtemps soutenu le
fait que le système fiscal canto-
nal représentait une infraction
aux dispositions du Free Trade
Agreement (Accord sur le Marché
Libre), qui proscrit toute forme
«d’aide publique» faussant la
concurrence. Mais ce qui était
moins prévisible était la réaction
de Madame le Ministre de l’éco-
nomie Doris Leuthard, qui a dé-
noncé les systèmes de forfaits
d’impôts ouverts pour les riches
étrangers comme étant «discri-
minatoires pour les Suisses».
Etait-ce un signe que l’établisse-
ment politique suisse se joint aux
critiques extérieures?

L’UE ne parvient même pas
à remettre de l’ordre chez elle

L’attitude de l’Union européenne
par rapport au régime fiscal suisse
est difficile à comprendre. Ses
Etats membres sont submergés
par des encouragements fiscaux
qui pourraient également être as-
similées à des infractions à l’Ac-

cord sur le Marché Libre. Le taux
faible des impôts sur les sociétés
en Irlande était le point culmi-
nant de toute une série d’aides
aux investisseurs étrangers, dont
beaucoup aboutissent à une exo-
nération d’impôts si vos affaires
étaient situées dans une certaine
partie de l’Irlande. Même la
France dispose d’un régime spé-
cial d’impôts pour la propriété in-
tellectuelle française et le Luxem-
bourg a tout un éventail d’impôts
attirant les sociétés de portefeuille
et les sociétés de financement
alors que l’Espagne et les Pays-Bas
ont des règles qui confèrent des
avantages fiscaux eux aussi aux
sociétés de portefeuille.

Le système forfaitaire
suisse paraît bien avare

Ce n’est peut être pas une coïnci-
dence si l’Irlande, avec ses 12.5%
de taux de taxation pour les socié-
tés, est le rival principal de la
Suisse en ce qui concerne les in-
vestissements étrangers, au dé-
part de l’Europe et du reste du
monde. Alors qu’on ne parvient
pas à remettre de l’ordre chez soi,
en éliminant la soi-disant compé-
titivité fiscale nocive de son ter-
ritoire, il est aisé de se retourner
et de critiquer la Suisse. S’occuper
des charges sociales et des impôts
pour les sociétés qui paralysent et
encombrent la France, l’Allema-
gne et le Royaume-Uni serait une
occupation plus constructive.
Quant aux impôts sur les reve-
nus des personne physiques, la
Suisse n’est pas le seul pays à of-

frir des possibilités d’optimisa-
tion fiscale aux non-résidents.
Comparé au système britanni-
que, le système forfaitaire suisse
parait bien avare. En effet, les ré-
sidents britanniques n’ayant pas
de domicile sur le sol anglais, peu-
vent s’y installer et vivre de leur
patrimoine précédemment ac-
quis, sans pour autant payer au-
cun impôt au Royaume-Uni.
Même des revenus étrangers et
biens acquis par des résidents bri-
tanniques peuvent rester en de-
hors du système de taxation, à
condition que ces revenus ne
soient pas reçus au Royaume Uni. 
La situation est presque identi-
que en Suisse, si ce n’est que les
cantons suisses prélèvent quel-
ques taxes en contrepartie du
droit de résidence. Plusieurs non
résidents au Royaume-Uni ne
paient pas d’impôts du tout. Une
solution donc aux sentiments
d’injustice exprimés par Ma-
dame Leuthard vis-à-vis des mil-

lionnaires suisses serait qu’ils
peuvent venir au Royaume-Uni
et ne pas payer d’impôts, de la
même manière qu’une flotte de
stars du cinéma, de la chanson
et de l’industrie anglaise ont
échappé aux iniquités du sys-
tème britannique en s’établis-
sant en Suisse.

Les «exilés fiscaux» rentables
pour le pays d’accueil

Les commentaires de Doris Leu-
thard font écho de manière pres-
que identique aux sentiments des
membres du parti travailliste au
parlement de 1997 suite à la pre-
mière victoire électorale de Tony
Blair. Ils avaient critiqué l’inéga-
lité lié au fait que des millionnai-
res résidant dans les enclaves les
plus exclusives de Londres
payaient beaucoup moins d’im-
pôts que des employés britanni-
ques avec des revenus moyens ou
faibles. Mais les espoirs que le
nouveau gouvernement travail-

liste aurait rééquilibré le champ
ont été clairement déçus. 
En 2002, le chancelier Brown an-
nonçait une reforme des normes
britanniques et plusieurs com-
mentateurs avaient cru que cette
réforme était toute faite et que les
favoritismes fiscaux des résidents
non domiciliés au Royaume-Uni
seraient terminés. Mais cela était
avant le tumulte. Quelques se-
maines après cette annonce, la
communauté maritime grecque,
un certain nombre de banques
d’affaires américaines et autres
investisseurs majeurs annon-
çaient leur intention de quitter
le Royaume-Uni au cas où leurs
privilèges fiscaux seraient suppri-
més, tout en emportant avec eux
leurs activités professionnelles
très étendues. Il devenait clair
désormais que tout revenu pro-
duit par ce rattrapage de mailles
serait sans comparaison avec les
dommages qui suivraient inévi-
tablement cette abolition. Même

si le gouvernement prétend conti-
nuer à travailler à la reforme, cinq
ans plus tard il n’y a aucun signe
de recommandation, voire de
changement.
Le débat en Grande-Bretagne
soulève un point intéressant
concernant le rapport entre la
richesse privé et l’activité des so-
ciétés. Les nouveaux riches
n’ont pas hérité de leurs fortu-
nes mais ils les ont largement
créés par leur propre travail.
Quand ces personnes déména-
gent au Royaume-Uni ou en
Suisse ils vont souvent générer
une activité commerciale signi-
ficative dans la localisation où
ils choisissent d’élire domicile.
S’ils sont bien conseillés ils ne
vont pas payer beaucoup d’im-
pôts sur leurs revenus person-
nelles d’activité mais ils vont sû-
rement créer des emplois et des
profits pour les sociétés. 
En conclusion, leur arrivée est
très rentable pour le pays d’ac-
cueil. Leur présence dans le pays
produit un bénéfice net qui pro-
fite aux autres contribuables.
Le Royaume-Uni a conclu qu’il
ne pouvait pas risquer de revoir
les règles. La même logique s’ap-
plique à la Suisse. Bien que le
système soit injuste, tous les
contribuables sont en principe
gagnants.

* Avocat spécialisé en droit fiscal
international et associé des bureaux
de Londres et Genève de Hogan &
Hartson. [jivinson@hhlaw.com]
[http://www.hhlaw.com]

FISCALITÉ

Les entreprises et les personnes physiques
sont libres de s’établir où bon leur semble
L’approche suisse de la fiscalité a fait ses preuves. Il est largement préférable de baisser les taux, et augmenter l’afflux, pour citer le mantra des Reaganomics. 

Avec la mondialisation de l’éco-
nomie les personnes physiques
et les entreprises sont a priori li-
bres de s’établir où bon leur
semble.  Les pays les plus avisés
sont donc ceux qui arrivent à
adapter leur système fiscal en
fonction de cela, réalisant com-
bien il est intéressant d’attirer
les contribuables, que ce soit des

multinationales, ou bien des en-
trepreneurs de haut niveau. 
Cela ne rime à rien d’afficher les
plus hauts taux d’impôts parmi
les pays développés, si vos entre-
prises nationales (sans parler des
stars du rock) s’échappent ail-
leurs. Il est largement préférable
de baisser les taux, et augmenter
l’afflux, pour citer le mantra des

Reaganomics.  L’approche suisse
de la fiscalité a fait ses preuves
dans les dernières années et
continuera à le faire. Pour ces dif-
férentes raison la position du Mi-
nistre Leuthard, de l’UE et de la
France ne prévaudront pas, et les
milliardaires expatriés continue-
ront à faire valoir le libre échange
des capitaux. – (JI)

Faire valoir le libre-échange des capitaux

L’Organisation des pays exporta-
teurs de pétrole (Opep) aurait ré-
duit de 905.000 barils par jour sa
production entre novembre et
janvier, moins que le total de 1,2
mbj annoncé, mais suffisam-
ment pour stabiliser les prix, a
estimé lundi le CGES dans son
rapport mensuel.
Le Centre for Global Energy Stu-
dies estime par conséquent que
l’Opep n’aura «pas besoin» d’ap-
pliquer la réduction de 500.000
barils par jour annoncée en dé-
cembre à Abuja et entrée en vi-

gueur en février, ni à plus forte
raison d’en annoncer une nou-
velle en mars. «La réduction de
l’offre Opep, ajoutée à l’arrivée
du froid dans le Nord de l’Amé-
rique et à l’augmentation plus
lente que prévue de la produc-
tion hors Opep, a resserré les fon-
damentaux du marché et réduit
le niveau des réserves», a expli-
qué le centre.
Selon le CGES, l’Opep-10 (moins
l’Irak, pas concerné par les ac-
cords de Doha, et moins l’Angola,
qui à cette date n’était pas mem-

bre du cartel) aurait réduit sa pro-
duction de 905.000 barils par
jour depuis novembre, portant
sa production à 26,065 millions
de barils par jour en janvier.
L’Opep s’était engagée à la por-
ter à 26,3 mbj. Elle n’était donc
pas loin du compte, échouant
pour seulement 235.000 barils
par jour.
L’Arabie saoudite, les Emirats
arabes unis et le Koweit ont fait
mieux que remplir leur contrat,
alors que les autres membres ont
fait moins bien qu’annoncé. La

production de l’Opep-12 (y com-
pris l’Angola et l’Irak) en janvier
était de 30,075 mbj, selon le Cen-
tre. L’Angola aurait pompé 1,55
mbj lors du premier mois de l’an-
née, et l’Irak 1,66 mbj.
«Si l’Opep ne laisse pas augmen-
ter sa production dans les mois
qui viennent, les prix du pétrole
pourraient de nouveau décoller,
parce que les raffineries se feront
concurrence pour transformer
le brut en essence à l’approche
de l’été en Amérique du Nord»,
a prévenu le CGES. – (afp)

CGES: l’OPEP n’aura plus besoin
de réduire sa production de brut

PÉTROLE

La réduction appliquée à ce jour a déjà resserré les fondamentaux du marché et réduit le niveau des réserves.

Les frets pétroliers ont progressé
cette semaine en raison de délais
de livraison et de mauvais temps
aux Etats-Unis, alors que les frets
secs ont également avancé.
Les frets pétroliers, dits «humi-
des», ont rebondi à la faveur de
problèmes survenus entre le
Royaume-Uni et la côte Est des
Etats-Unis. Le Baltic Clean Tan-
ker Index, moyenne des taux pra-
tiqués sur cinq routes de trans-
port de produits pétroliers
(essence, gaz liquéfié, fioul de
chauffage, etc.), est remonté le
vendredi 16 février à son plus
haut niveau depuis le 17 janvier
à 991 points, contre 908 points
une semaine plus tôt.

L’indice Baltic Dirty Tanker In-
dex, moyenne des prix pratiqués
sur onze routes de transport de
pétrole brut, est également re-
monté, terminant à 1188 points,
contre 1162 le 9 février.
Les «secs» ont également pro-
gressé. Le Baltic Panamax Index,
qui comporte sept routes dont la
plupart concernent les céréales,
est remonté à 4275 points ven-
dredi, auhaut depuis le 17 jan-
vier, contre 4114.
L’indice composite Baltic Dry In-
dex (BDI), moyenne des prix pra-
tiqués sur 24 routes mondiales
de transport en vrac a consolidé
ses gains en finissant à 4.355
points. – (afp)

Rebond des pétroliers
et fermeté des secs

FRET MARITIME
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