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CHRISTIAN AFFOLTER

Les banques cantonales romandes
ont toutes publié des résultats au pre-
mier semestre 2010 qu’elles quali-
fient au minimum de bons. Celles
de Fribourg et du Valais affichent
même de nouveaux records. La
BCN (diminution des produits d’in-
térêts) et la BCGE (charges liées au
transfert informatique) ont néan-
moins enregistré des reculs par rap-
port aux excédents de l’année précé-
dente. Une performance d’ensemble

qui reste remarquable dans un envi-
ronnement de taux bas pesant sur les
marges de ce qui reste leur principale
source de revenus, les opérations sur
intérêt. Toutes les banques ont pro-
gressé dans les produits issus des com-
missions sur les titres et les place-
ments. Elles ont aussi pu confirmer
leur position de leader en prêts hy-
pothécaires, en enregistrant chacune
une augmentation du volume.
Ces éléments communs mis à part,
les résultats semestriels montrent
des différences considérables qui re-

lèvent pour une bonne partie de la
diversité des positionnements et des
modèles d’affaires des banques can-
tonales. La BCV, avec un bilan à fin
juin atteignant 36,7 milliards de
francs, n’est évidemment pas active
au même niveau que la BCJ, qui
vient de franchir les 2 milliards. La
subdivision des domaines d’affai-
res commune à tous les établisse-
ments invite néanmoins à quelques
comparaisons. Elles montrent en
particulier que plusieurs établisse-
ments restent très dépendants des

opérations sur intérêts, d’autres
cherchant actuellement à renforcer
les revenus de commissions. Le né-
goce, en revanche, particulièrement
tributaire cette année du marché
des devises, semble toujours confiné
au rôle d’une source additionnelle
(à l’exception des grands établisse-
ments). Le constat est donc plutôt
rassurant: les diminutions de recet-
tes les plus sévères du négoce se
trouvent dans les banques où cette
source ne représente même pas 5%
des revenus globaux. PAGE 3

Le comportement des dirigeants d’une société est
autant important que les qualités fondamentales.
Un signe de bon management est une allocation ra-
tionnelle du capital de l’entreprise, qui peut passer
par un rachat d’actions à bon escient. Soit à un prix
du marché qui est inférieur à leur valeur réelle esti-
mée par les dirigeants et propriétaires. La baisse des
marchés cette année et le pessimisme ambiant
conduisent des investisseurs à préférer les liquidités
et à se réfugier vers les emprunts obligataires. Ils
sont aujourd’hui bien peu à acquérir activement des
actions! Les investisseurs ont simplement peur des
marchés baissiers.
Cette attitude a probablement causé des baisses trop
fortes pour différentes sociétés cotées, dont certaines
souffrent même d’un déficit de crédibilité, suite à des
déceptions en matière de résultats. Même si les diri-
geants placent les intérêts des actionnaires au-des-

sus de leurs propres besoins. Comment regagner la
confiance? La communication ne suffit pas. Il faut
aussi des preuves par l’acte.
Outre l’acquisition de ses propres actions par l’en-
treprise, les dirigeants eux-mêmes, spécialement le
CEO et le directeur financier, peuvent donner des
signaux importants. Dans la mesure de leurs
moyens. En montrant qu’ils ont confiance dans les
perspectives de leur propre activités, et qu’ils se
comportent de manière rationnelle, à leur avan-
tage et à celui des autres actionnaires, en obtenant
une valeur plus élevée que le prix consenti. Donc
en bénéficiant d’un transfert de valeur au détri-
ment des actionnaires qui vendent. Sans être lé-
gion, on observe plusieurs cas actuellement sur le
marché suisse (lire en page 4). L’achat d’actions par
les dirigeants d’une entreprise n’est, bien entendu,
pas la seule mesure sur laquelle doit se baser un in-

vestisseur. Ce n’en est pas moins un indicateur im-
portant pour voir si la situation d’une société
s’améliore ou bien se détériore. Lorsque celle-ci a
pris une claque magistrale en bourse et que le ma-
nagement augmente sensiblement sa participa-
tion, c’est un excellent signe. On l’a vu à l’automne
2008, avec des entrepreneurs et des dirigeants, to-
talement dignes de confiance, qui ont été ample-
ment récompensés par la suite, par une hausse
considérable de leurs titres. Ceux qui les ont alors
suivis ne peuvent que s’en féliciter aujourd’hui!n

Le management acquiert des titres

Dans l’histoire de Petroplus, la per-
formance est sans aucun doute iné-
dite. En un mois, le titre du groupe
basé en Suisse et propriétaires de six
raffineries dans le monde a perdu
plus de 30% de sa valeur.  Le désar-
roi de la communauté financière
est telle que vendredi, les analystes
de la BC Zurich n’ont pas hésité à
émettre évoquer la possibilité d’une
augmentation de capital à court
terme. L’hypothèse peut paraître
osée. Elle pourrait néanmoins ex-
pliquer en partie le comportement
du management, pratiquement
muet depuis début août.
Le 4 du mois courant, Petroplus
présentait des résultats sans grande
surprise. L’abaissement des pers-
pectives annuelles n’a pas vrai-
ment étonné, la pression sur les

marges pesant sur la majeure par-
tie des raffineurs dans le monde.
Le groupe a d’autres soucis. Sa ca-
pacité de refinancement inquiète.
Les analystes,  qui pointaient déjà
un manque de transparence, sou-
lignent désormais une incertitude
pénalisante. PAGE 5

PETROPLUS PERD 30% EN UN MOIS

Les raffineries
sous le feu 
des questions

L’idée réconcilie la gauche
et la droite. Les cantons y
réfléchissent. Mais les
assureurs s’y opposent.

Parmi les réformes censées ren-
forcer l’équité du système d’assu-
rance-maladie, l’indexation des
primes sur le revenu bute sur l’op-
position résolue de la droite. En
revanche, l’idée d’indexer les fran-
chises sur le revenu a toujours re-
cueilli davantage de bienveillance
dans le camp bourgeois. C’est en-
core le cas aujourd’hui. Malgré le
veto des caisses-maladies, qui, crai-
gnant l’inflation des coûts admi-
nistratifs, refusent de différencier
les assurés en fonction de leur
porte-monnaie.

L’idée, qui ne s’inscrit pas complè-
tement dans la logique des uns et
des autres, n’a jamais trouvé sa
place dans les agendas socialistes,
démocrates-chrétiens ou radi-
caux. Mais elle s’est découvert un
nouveau champion en la per-
sonne du conseiller d’Etat gene-
vois Pierre-François Unger. Le
ministre PDC cherche des alliés
au sein de la Conférence des di-
recteurs cantonaux de la santé
(CDS), qu’il veut faire voter sur
le sujet. Il peut compter sur l’ap-
pui de son homologue vaudois, le
socialiste Pierre-Yves Maillard, et
celui du spécialiste santé du PLR,
le Zurichois Felix Gutzwiller. La
CDS a déjà examiné, dans une
note, les modalités de mise en œu-
vre de la réforme. PAGE 7

RÉFORME DE L’ASSURANCE-MALADIE

La franchise
liée au revenu
séduit toujours

ÉDITORIAL PHILIPPE REY

DÉBAT SUR LA FISCALITÉ AUX ÉTATS-UNIS

Les échanges durcissent
dans la confusion PAGE 20
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Standard d’éthique
pour les fonds
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La prise électrique
qui change tout

L’ÉQUIPE DE GEROCO. La start-up valaisanne vient
de signer un accord de partenariat avec l’opérateur de
distribution d’électricité Romande Energie.

Romande Energie se prépare-t-elle l’acquisition de
la start-up valaisanne Geroco? La question n’est
pas seulement théorique. Dès l’automne, Romande
Energie pourrait se charger de promouvoir auprès
de ses 280 000 clients le boîtier intelligent Ecowizz
développé par Geroco. «Nous espérons en vendre
2500 en 2010, soit à un peu moins de 1% des
clients de Romande Energie», confie Michael Du-
pertuis (à gauche ci-dessus), 24 ans, CEO et cocréa-
teur de la start-up. Créé en 2009, Geroco n’emploie
que sept collaborateurs. Mais elle se positionne sur
un marché ultraporteur: l’efficience énergétique.
Son boitier intelligent permet de mieux gérer la
consommation électrique.Vendu 249 francs, le kit
Ecowizz promet de réduire la facture d’électricité
de 10 à 15% pour les ménages. Grâce à ce contrô-
leur de consommation, les entreprises de services
peuvent économiser jusqu’à 30 ou 40% des coûts
de l’électricité. Pourquoi Romande Energie qui
vend de l’électricité veut-elle promouvoir une prise
qui peut diminuer ses revenus? «La consommation
d’énergie ne cesse de progresser, alors que nous ne
produisons que 20% de l’énergie que nous distri-
buons, nous devons acheter les 80% restant à des
prix pas toujours avantageux, nous souhaitons
donc aider les consommateurs à réduire leur
consommation d’électricité», confie Karine
Devalte, porte-parole de Romande Energie. PAGE 5
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THOMAS O’MALLEY. La stratégie 
du président suscite passablement 
de sceptiscisme.

Evolution prudente vers la
diversification des activités
BANQUES CANTONALES. La volatilité des recettes de négoce affecte peu les établissements de Suisse romande.

L’ACQUISITION D’ACTIONS PAR LES

DIRIGEANTS D’UNE ENTREPRISE

EST UN INDICATEUR IMPORTANT

POUR LES INVESTISSEURS.
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Le contrôleur de consommation
Romande Energie va promouvoir la prise intelligente de la start-up valaisanne Geroco. Pourquoi ne pas la distribuer à tous les clients?

GIUSEPPE MELILLO

Romande Energie se prépare-t-
elle à faire l’acquisition de la start-
up valaisanne Geroco? La ques-
tion n’est pas uniquement
théorique. Dès l’automne, Ro-
mande Energie pourrait se char-
ger de promouvoir auprès de ses
280.000 clients le boîtier intelli-
gent Ecowizz développé par Ge-
roco. «Nous espérons en vendre
2500 en 2010, soit à un peu moins
de 1% des clients de Romande
Energie», précise Michael Duper-
tuis, 24 ans, CEO et cocréateur de
la start-up. Créé en 2009, Geroco
n’emploie que sept collaborateurs
dans l’incubateur d’entreprises à
Martigny. Mais elle se positionne
sur un marché ultraporteur: l’ef-
ficience énergétique. Son boitier
intelligent permet de mieux gé-
rer la consommation électrique et
de l’optimiser.
Vendu 249 francs, le kit Ecowizz
promet de réduire la facture
d’électricité de 10 à 15% pour les
ménages. Grâce à ce contrôleur
de consommation, les bureaux,

entreprises de services, adminis-
trations, secrétariats, peuvent éco-
nomiser jusqu’à 30 ou 40% des
coûts de l’électricité.  
Contrairement à son concurrent
la puce Digitalstrom de la start-
up alémanique Aizo qui nécessite
l’intervention d’un professionnel,
Ecowizz s’installe facilement en-
tre un appareil et sa prise. Le boî-
tier peut alors manager de ma-
nière programmée ordinateurs,
imprimantes, photocopieuses et
autres machines à café souvent
inutilement en fonction de jour
comme de nuit. 
La prise intelligente aiguille les
données de la consommation des
divers appareils en direction d’un
ordinateur. Sur un site internet
dédié, le module les compare à des
standards ou à d’autres consom-
mateurs équivalents. Ce produit
permet de récupérer l’investisse-
ment en 18 mois. «Romande
Energie a d’emblée cru au nou-
veau système proposé par la start-
up Geroco parce qu’il nous a sem-
blé tout particulièrement propre
à aider les clients à diminuer leur

consommation de façon simple et
ludique», explique Karin Devalte,
porte-parole de Romande Ener-
gie qui a conclu un accord parte-
nariat avec Geroco en décembre
2009. En fait, Romande Energie
prépare un programme complet
de promotion de l’efficience éner-
gétique à destination de ses clients
qui comprendra Ecowizz. Dans
la mesure où une communication
spécifique est prévue, l’entreprise
n’a pas souhaité en dire plus.
Comment Romande Energie qui
vend de l’électricité peut-elle pro-
mouvoir une prise qui peut dimi-
nuer ses revenus? «La consomma-
tion d’énergie ne cesse de
progresser, alors que nous ne pro-
duisons que 20% de l’énergie que
nous distribuons, nous devons
acheter les 80% restant à des prix
pas toujours avantageux, nous
souhaitons donc aider les consom-
mateurs à réduire leur consom-
mation électrique», confie Karine
Devalte. 
Si Romande Energie tient à faire
baisser la consommation électri-
que, pourquoi ne distribue-t-elle

pas à tous ses clients cette prise in-
telligente? Equiper 280.000
clients avec un pack Ecowizz à
249 francs représente un grosse
somme. Au tarif plein, la distribu-
tion gratuite de 280.000 Ecowizz
coûterait 70 millions de francs. a
dire vrai, le coût réel de l’opéra-
tion serait certainement moindre.
Tous les consommateurs ne dis-
posent pas d’un ordinateur et ne
peuvent donc pas profiter de ce
système. De plus, une telle com-
mande permet sans doute d’obte-
nir un rabais de quantité. On peu
aussi se demander si, pour réduire
les coûts, le distributeur d’électri-
cité ne devrait pas plutôt envisa-
ger d’investir dans cette start-up
ou mieux encore la racheter. 
«La question de la reprise d’une so-
ciété fait partie de la stratégie d’une
entreprise qui appartient au
conseil d’administration», répond
Karin Devalte. Jusqu’ici Geroco
a bénéficié d’un capital d’amor-
çage de 130.000 francs de la part
du programme Venture kick et
reçu une aide sous forme de coa-
ching de la Fondation valaisanne

Ark et de l’appui technique de la
HESS-SO valais. Elle veut plutôt
s’étendre en Suisse, en Europe et
aux Etats-Unis. Geroco a démarré
avec des capitaux propres et l’ap-
port de la société valaisanne
ALRO communications, auteur
d’un logiciel de gestion et d’opti-
misation de la consommation
énergétique. «Nous préparons un
tour de table pour lever 500.000
francs», confie Michael Dupertuis.
En comparaison, Romande Ener-
gie a annoncé un investissement
de 500 millions de francs pour pro-
duire 10% de l’électricité distri-
buée par de nouvelles énergies re-
nouvelables d’ici à 2025. Payer 70
millions pour des prises Ecowizz
n’est donc pas si cher.n

LA START-UP GEROCO

PRÉPARE UN TOUR DE

TABLE POUR LEVER

500.000 FRANCS ET

FINANCER AINSI SON

EXPANSION EN SUISSE

ET EN EUROPE.

L’été qui a dévasté 
la valeur de Petroplus
Le titre du groupe de
raffineries a perdu 30%
en un mois. Le marché
doute de sa capacité à
remplir ses exigences en
matière de refinancement.

Drôle d’été pour Petroplus. En un
mois, le titre du groupe a perdu
plus de 30% de sa valeur. A 11,53
francs vendredi en fin de séance,
il évolue à son plus bas niveau his-
torique.
Il est vrai que depuis le 4 août der-
nier et la présentation de résultats
semestriels affublés d’un abaisse-
ment des perspectives annuelles,
les critiques et inquiétudes expri-
mées par les analystes financiers
à son sujet sont devenues quasi-
quotidiennes. Vontobel, Helvea,
Merrill Lynch ou encore Gold-
man Sachs ont toutes abaissé leurs
prévisions ou revu leur recom-
mandation et objectif de cours.
Ces dernières et d’autres se mon-
trent assez sceptiques vis-à-vis de
la transparence affichée par Petro-
plus, notamment par rapport à la
réorientation stratégiques envisa-
gées pour la raffinerie de Reichs-
tett, en Alsace. 
Plus généralement, il est acquis
que les marges de tous les raffi-
neurs sont actuellement soumies
à forte pression. A tel point que plu-
sieurs raffineries, dont une appar-
tenant au groupe américain Wes-
tern Refining, prévoient même de
suspendre leurs activités. Raison
invoquée: le trop peu de différen-
tiel de prix entre le brut léger et le
brut lourd. «La différence est trop
restreinte et devrait le rester pour
un moment, explique le CEO de
Western Refining. Nous songe-
rons à reprendre les opérations
lorsque le spread se sera élargi». 

Tous les acteurs du secteur souf-
frent de la tendance. Mais la hol-
ding basé à Zoug, propriétaire de
six raffineries, semble devoir en
plus faire face à des difficultés de
refinancement. Après plusieurs
journées de flou autour de cette
question, les détails ont été dévoi-
lés.
Dans le cadre d’un accord spécial
sur des facilités de crédit de 1,05
milliard de dollars conclu en octo-
bre 2009, Petroplus a accepté trois
conditions à remplir à chaque tri-
mestre. Au quatrième trimestre
2009, le groupe n’est pas parvenu
à remplir l’une d’entre elles. Celle
qui voudrait que le rapport entre
L’EBITDA (ajusté) et les charges
d’intérêts soit supérieur à 2,5.
Après explications et renonce-
ment à cette condition jusqu’à la
fin du trimestre en cours, Petro-
plus doit, en plus de devoir répon-
dre à une nouvelle condition, s’ac-
quitter d’un taux d’intérêt sur le
crédit en numéraire de 25 points
de base supplémentaires. 
Etonnamment muet jusqu’ici, le
management s’est décidé à sortir
du bois la semaine dernière. Il a
voulu rassurer. Après s’est entre-

tenu avec les responsables du
groupe, la BC Zurich estime que
la condition additionnelle- le free
cash flow ajusté ne doit pas des-
cendre sous –250 millions de dol-
lars – sera remplie au cours du
troisième trimestre. Mais Petro-
plus pourrait continuer de renon-
cer à la deuxième condition, si les
marges restent sous pression. Le
répit, jeudi matin, n’aura pas fait
long feu. 
Encore en recul de 1,87% ven-
dredi, le groupe semble n’être par-
venu qu’à attiser les craintes. Avec
l’aide de la BC Zurich, qui a
conclut qu’étant donné la situa-
tion dans laquelle se trouve le raf-
fineur, une augmentation de ca-
pital à court terme n’est pas tout
à fait à exclure. Petroplus n’est vi-
siblement pas encore à l’automne
de ses difficultés. (SP)

PETROPLUS SOUS-PERFORME LARGEMENT SES PAIRS
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Les créateurs de Kooaba ont enfin
bouclé une levée de 3 millions de
francs, venant d’investisseurs pri-
vés suisses jeudi dernier. La jeune
société basée à Zurich, cherchant
à se lancer sur de nouveaux mar-
chés, notamment aux Etats-Unis
et dans le reste de l’Europe, pré-
pare cette levée de fonds depuis
plusieurs mois. «Nous souhaitons
surtout renforcer nos partenariats
en termes de contenu et de distri-
bution. Notamment avec les titres
de presse internationaux et les ré-
seaux sociaux», ajoute Herbert
Bay, cofondateur de Kooaba. Il cite
entre autres Evernote, Wikitude,
Layar et Metaio, spécialistes de la
réalité augmentée sur téléphones
mobiles. La start-up emploie ac-
tuellement une vingtaine de per-

sonnes et compte augmenter ses
effectifs, particulièrement dans le
département marketing.
Rappelons que cette jeune pousse
cofondée par Herbert Bay, Till
Quack et Luc Van Gool, a déve-
loppé un système de reconnais-
sance d’images à partir d’un télé-
phone portable. Son concurrent
principal, Google, a conçu un lo-
giciel similaire. Cependant,
contrairement au système de Goo-
gle, qui sélectionne automatique-
ment les résultats, le système
Kooaba est personnalisé selon les
critères du client. En termes de pu-
blicité, le logiciel Kooaba offre éga-
lement au lecteur la possibilité de
retrouver le point de vente le plus
proche à partir de l’image prise sur
son téléphone. (AR)

Kooaba lève 3 millions et
se lance à l’international

INTERSHOP: bénéfice
accru au premier semestre
Intershop a accru sa rentabilité et
maintenu son chiffre d’affaires
stable au premier semestre de
2010. La société immobilière zu-
richoise a dégagé un résultat net
de 25,2 millions de francs, en
hausse de 3,6 millions comparé
à la même période de l’an passé.
Le revenu des loyers s’est fixé à
36,8 millions de francs, contre
36,5 millions un an plus tôt, a in-
diqué Intershop. La vente de bâ-
timents a rapporté 7,5 millions de
francs après 400.000 francs récol-
tés sur les six premiers mois de
l’année dernière. – (ats)

OERLIKON: direction
renforcée
Oerlikon complète sa direction au
niveau de l’entreprise et de ses seg-
ments. Le groupe technologique
a nommé Adrian Cojocaru, de na-
tionalité roumaine, au poste de
Chief Human Resources Officer
(CHRO) avec effet dès le 1er dé-
cembre 2010. En outre, Oerlikon
annonce aussi la nomination
d’Andreas Dill comme CEO du
segment Advanced Technologies,
avec effet immédiat. M. Cojocaru
est actuellement Chief Human
Resources Officer pour la région
Proche-Orient et Afrique chez LG
Electronics à Dubaï.

THE NIELSEN COMPANY:
nouveaux quartiers européens à Genève 
The Nielsen Company crée un siège européen à Genève dans les lo-
caux du Geneva Business Center à Onex. Le groupe Nielsen est ac-
tif dans le domaine des études de marché dans plus de 100 pays; en
Suisse, la filiale lucernoise emploie actuellement environ 145 colla-
borateurs. Christophe Cambournac, président du groupe, actuelle-
ment basé à Singapour et responsable des marchés Asie, Moyen-Orient
et Afrique, prendra place à la tête des quartiers européens dans les mois
qui suivent. Présente en Suisse depuis 1955, The Nielsen Company
Switzerland à Lucerne est la plus grande entreprise du groupe. Elle se
situe en haut de file au niveau mondial dans le secteur des instituts
d’études de marché. En plus d’un panel de consommateurs, Nielsen
Suisse, recueille également des informations auprès de détaillants dans
le secteur des biens de consommation. (AR)

FLEXCELL: licenciement de 45 employés
Le producteur de cellules solaires flexibles Flexcell doit se séparer de 45
de ses 118 employés. Une phase de consultation avec le personnel vient
de commencer. L’entreprise yverdonnoise (VD) a subi une forte baisse
de ses entrées de commandes. Après un début d’année prometteur, le
chiffre d’affaires du deuxième trimestre est de 60% inférieur aux
prévisions, indique samedi la société, confirmant une information
de 24 heureset de la Tribune de Genève. Les entrées de commandes pour
le reste de l’année 2010 et les perspectives 2011 restent clairement en-
dessous du business plan original. «C’est une situation très difficile,
mais on va se battre car on croit en l’énergie solaire», a expliqué à l’ATS
Diego Fischer, cofondateur et directeur technique. L’entreprise doit
faire face à une pénurie d’onduleurs, un composant clé pour pou-
voir connecter ses capteurs au réseau électrique. – (ats)

Glencore 
veut coter son
activité aurifère

Le négociant en matières
premières a l’intention 
de coter Kazzinc 
dont il détient 51%.

Le négociant zougois en matières
premières Glencore, l’un des plus
importants fournisseurs de ma-
tières premières au monde, a l’in-
tention d’introduire en Bourse
son activité aurifère en 2011, a-t-
on appris auprès du groupe.
L’opération valoriserait cette ac-
tivité à 5 milliards de dollars, af-
firme le quotidien britannique Fi-
nancial Times. Glencore a
l’intention de coter Kazzinc, qui
exploite la plus grande mine d’or
du Kazakhstan et dont il détient
51%, ou bien d’en céder partielle-
ment le contrôle à ses propres ac-
tionnaires (à travers un «spin-off»).
Interrogé par l’AFP, le groupe a
rappelé qu’il comptait effectuer 1
milliard de dollars de désinvestis-
sements. «Glencore est depuis par-
venu à un accord pour vendre cer-
tains actifs non stratégiques de son
portefeuille, dont il espère tirer
400 millions de dollars, le solde
venant de l’entrée en Bourse ou
du +spin off+ partiel de l’unité au-
rifère de Kazzinc pendant l’année
2011». Glencore, qui lui-même
envisage de s’introduire en
Bourse, a vu son bénéfice net aug-
menter de 42% au premier semes-
tre, porté par un rebond des prix
des matières premières. Il fournit
l’ensemble de la palette des ma-
tières premières, en métaux (alu-
minium, zinc, cuivre...), produits
énergétiques (pétrole, charbon...)
et agricoles (blé, maïs, sucre...).
Kazzinc est né en 1997 de la fu-
sion entre les trois principales mi-
nes du Kazakhstan, contrôlées par
l’Etat. Le groupe minier emploie
22.000 personnes, réparties dans
huit mines fournissant du zinc, du
plomb, du cuivre et de l’or. n


