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En payant 12,8 fois l’EBITDA
ajusté de Cardo Flow Solutions,
Sulzer n’a pas effectué une acqui-
sition bon marché. A priori. Cla-
riant a également payé un multi-
ple élevé pour Süd-Chemie
(10,2x), de même qu’ABB avec
Baldor Electric (près de 15x) ou
Novartis avec Alcon par exemple.
On peut prolonger à l’envi cette
liste au plan international. La plu-
part des acquisitions sont trop chè-
res, sans compter les risques d’in-
tégration. Souvent sur le papier,
tout est favorable, en particulier
en ce qui concerne les synergies.
Avec le concours des banquiers
d’affaires, qui ont toujours une
idée à suggérer à leurs clients,
qu’elle soit bonne ou non. 
La reprise économique et la
concurrence accrue des pays
émergents, en particulier l’Asie,
risquent de pousser les prix en-
core plus haut. C’est un danger
potentiel de surpayer et de devoir
s’en rendre compte plus tard. De
transférer au vendeur plus de va-
leur que l’acquéreur en obtient
réellement. C’est pourquoi les en-
treprises les plus disciplinées, qui
créent durablement de la valeur,
se montrent critiques et parcimo-
nieuses en matière d’acquisitions.
Le surplus de prix est toujours
caractérisé par une prime stra-

tégique, c’est-à-dire la nécessité
de débourser tel prix pour ren-
forcer son avantage compétitif à
long terme et ne pas rater une oc-
casion si l’on refuse. Souvent la
prime stratégique se justifie si les
synergies sont réalisées. Or, la
pratique prouve que cela consti-
tue un défi considérable. La réa-
lité s’avère le plus fréquemment
plus dure que ce que les diri-
geants de l’acquéreur pré-
voyaient. Avec le risque d’une
destruction de valeur ou d’une
période de plusieurs années
avant de couvrir le coût du ca-
pital, voire le dépasser. 
Revenons à Sulzer, il existe une
bonne complémentarité sur le
marché final entre Sulzer et
Cardo Flow Solutions sur les mar-
chés de l’eau. Cardo Flow Solu-
tions offre des solutions complè-
tes pour le transport et le
traitement des eaux usées. Les-
quels se caractérisent par des ten-
dances à long terme porteuses,
étant donné la rareté de l’eau, l’ur-
banisation et la protection de l’en-

vironnement. Tous des problèmes
de longue portée mais qui peu-
vent justement amener un acqué-
reur à payer un prix trop élevé.
L’intégration des affaires d’eaux
usées de Cardo ajoutera une ac-
tivité globale à la division Sulzer
Pompes. Par ailleurs, cette acqui-
sition offre des bonnes opportu-
nités de service après vente en
améliorant le solide réseau global
de service avec plus de 60 implan-
tations. 
Cette transaction sera créatrice de
valeur en l’espace d’un an, d’après
Sulzer. Le rendement sur capitaux
employés (ROCE) de l’unité d’af-
faires Sulzer Pompes restera au-
dessus du seuil du coût du capital
moyen pondéré de 12,5% avant
impôts. Les quatre divisions de
Sulzer créent de la valeur depuis
2004. Les capitaux employés, à
l’inclusion du goodwill, décrois-
sant de manière continue depuis
2007. Sulzer Pompes a procuré
un ROCE de 55,5% en 2010. Un
niveau qui peut inciter à débour-
ser un prix considérable pour une
acquisition.�
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+2,4% vendredi.
Bloomberg

LE ROCE 
DE LA DIVISION SULZER

POMPES EST ÉLEVÉ. 
CE QUI PEUT INCITER

À PAYER UNE PRIME

PLUS IMPORTANTE.

KOEMEI. La start-up
valaisanne développe 
des systèmes 
de reconnaissance vocale
pour entreprise 
sur réseau cloud. 

Koemei développe des solutions
de reconnaissance vocale, qui per-
mettent à un logiciel d’interpré-
ter et de retranscrire les conversa-
tions. La valeur ajoutée du logiciel
développé par la jeune pousse va-
laisanne consiste à pouvoir tenir
des conversations avec plusieurs
interlocuteurs. Le logiciel est en-
core en phase de test beta public.
Il devrait toutefois être mis sur
le marché au mois de juin.
D’ici mi-mai, le co-créateur et
CEO du concept Koeimei, Temi-
tope Ola espère lever 400.000
francs, qui viennent s’ajouter au
200.000 francs réunis depuis la
création de l’entreprise en 2007.
«Nous visons le million d’ici la fin
de l’année», ajoute-t-il.
Doctorant technologie de l’infor-
mation, le créateur Koeimei a
passé plus de huit ans sur ce pro-
jet, développé collaboration avec
l’IDIEP organisme de soutien
pour la technologie et les médias
de la Confédération et AMIDA,
programme affilié à la commis-
sion européenne. «Nous avons
retiré un morceau clé du pro-
gramme afin de le commercia-
liser», précise-t-il.
Sa stratégie de distribution
consiste à proposer son logiciel de
transcription vocale aux entrepri-
ses, aux institutions et aux établis-
sements d’éducation. «D’ici
2015,90% de tout ce qui se trou-
vera sur Internet sera sous forme
de vidéo. Nous proposons égale-

ment à de grands groupes de ré-
pertorier toute cette information».
Le déploiement commercial se fera
sous trois formes. «Le cloud est une
option moins onéreuse et moins
gourmande en termes de capacité
de stockage, cependant plusieurs
entreprises ou organismes gouver-
nementaux, notamment la police,
évoquent l’importance de la confi-
dentialité des données». Temitope
Ola propose donc aux institutions
capables de mettre le prix, l’archi-
vage de leurs données sur un ser-
veur totalement privé.
Une offre moitié cloud, moitié
privée est également disponible.
«Ce système consiste à stocker
toutes les données du client sur
un serveur privé et de gérer tout
ce qui concerne le décodage de
l’information sur le réseau cloud».
Et finalement, Koemei propose le
logiciel avec réseau de base, qui
grâce au cloud rivalise avec les sys-
tèmes existants sur le marché.
Plusieurs partenariats de distri-
bution ont par ailleurs déjà été
conclus, notamment auprès d’uni-
versités locales. «Pour les partena-
riats clés au sein de l’industrie,
nous avons des accords avec VI-
DIYO et Adobe connect».
L’objectif de la start-up est de do-
miner le marché en partant de-
puis la Suisse cette année. Temi-
tope Ola espère atteindre un
chiffre d’affaires de 10 millions de
francs d’ici 2014.�
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LE LOGICIEL EST
ENCORE EN PHASE
DE TEST BETA PUBLIC. 
IL DEVRAIT TOUTEFOIS
ÊTRE MIS SUR
LE MARCHÉ AU MOIS
DE JUIN.

ENTREPRISES

ILAND GREEN TECHNOLOGIES: nouveau tour
de financement
Installée au Parc scientifique Neode à Neuchâtel, la start-up Iland
Green Technologies, spécialisée dans les solutions solaires, poursuit
sa croissance en développant trois nouveaux produits. Connue pour
ses kits solaires portables, la jeune entreprise crée en 2008, vient de
procéder à une augmentation de capital de 600.000 francs auprès d’un
investisseur privé. Ce financement sera suivi d’une levée de fonds
complémentaire d’ici cet été. Iland Green Technologies créera une
quinzaine d’emplois, principalement dans le canton de Neuchâtel.
Ce nouvel investissement permettra le développement de trois nou-
veaux produits. Une gamme élargie qui se déclinera sous deux ver-
sions: une version pour les loisirs et une version pour les installa-
tions fixes.
Son premier produit, «Iland Everywhere» pesait 12 kg et contenait
un panneau solaire flexible transporté dans un tube. Une version al-
légée, voire miniaturisée est maintenant en préparation. Elle ne pèse
que 1.5kg. La solution intermédiaire plus sophistiquée pour les ex-
péditions nommée «Iland Trek» ne dépassera pas les 4.5kg. Le troi-
sième produit «Big Box» sera destiné aux maisons. La commercialisa-
tion des deux petits nouveaux est prévue pour cet été quant à la «Big
Box» il faudra attendre jusqu’à cet automne.
Impliqué dans des missions humanitaires, le directeur de Iland est
aussi le Président du Pôle suisse de technologie solaire.

TRAJECTOIRES

UNI FRIBOURG: responsable de la Leading House
nommé
Le Conseil d’Etat du Canton de Fribourg a donné son accord à l’en-
gagement de Stephan Schumann en tant que professeur associé pour
la Leading House «Qualité de la formation professionnelle» de l’Uni-
versité de Fribourg. Il entrera en fonction auprès de ce centre de com-
pétence du Département des sciences de l’éducation le 1er juillet. Dans
le cadre de la nouvelle loi fédérale sur la formation professionnelle,
quatre Leading Houses ont été créées en 2004 au sein de différentes
universités, sous la forme de centres de compétences dans des do-
maines spécifiques. Le but de la Leading House attachée à l’Univer-
sité de Fribourg est de mettre sur pied un champ de recherche à long
terme dans le domaine de la qualité de la formation professionnelle.

Intégration accélérée
EDIPRESSE.
La finalisation de l’achat
de la dernière tranche
(49,9%) par Tamedia sera
achevée cette année encore.
Perte 2009 effacée.

Edipresse retrouve les chiffres
noirs. Le groupe vaudois a réalisé
un bénéfice net de 30,6 millions
de francs en 2010 contre une
perte de 32,3 millions en 2009.
Son rachat complet par Tamedia
a été avancé pour éviter «un po-
tentiel conflit d’intérêts », a déclaré
Pierre Lamunière.
«C’est une très bonne nouvelle»,
s’est réjoui vendredi le président
d’Edipresse en présentant les ré-
sultats du groupe. Le chiffre d’af-
faires des activités poursuivies a
progressé de 0,9% sur un an à
180,2 millions de francs. Le béné-
fice opérationnel atteint 2 mil-
lions de francs contre une perte
de 24,1 millions, alors que la dette
a pu être réduite de 166 millions»
à zéro «, selon le responsable qui
divulguait les chiffres pour la der-
nière fois. Tamedia a en effet ac-
quis la majorité du groupe au dé-
but de l’année.
Le processus de reprise va même
s’accélérer. Alors que la finalisa-
tion de l’achat de la dernière tran-
che (49,9%) était prévue pour le
1er janvier 2013, elle sera ache-
vée cette année encore pour un
montant cash compris entre 270

et 330 millions, accompagné de
250.000 actions Tamedia. Les pro-
jets de développement d’Edi-
presse «auraient pu avoir des im-
pacts négatifs sur la marge à court
terme, mais extrêmement positifs
sur le long terme». Or quand «une
société est dirigée par deux action-
naires et que l’un des deux a avan-
tage à favoriser les résultats à court
terme et l’autre à favoriser les ré-
sultats à long terme, il y a poten-
tiellement un conflit d’intérêts»,
a détaillé le président. «Nous ne
voulions donner aucune chance
au conflit d’intérêts de se concré-
tiser», a-t-il poursuivi. Pour mé-
moire, le prix d’achat de la der-
nière tranche d’Edipresse était
fonction de la rentabilité du
groupe. «Nous sommes contents
d’être parvenus à un accord», a-
t-il ajouté en estimant que «les pé-
riodes transitoires» devaient de
toute manière être les plus cour-
tes possibles. Pour ses activités de
presse, Edipresse se félicite de la
bonne marche du Matin Diman-

che auquel un supplément, le ma-
gazine lifestyle encore!, va être
ajouté dès avril. En Suisse, des dé-
veloppements ainsi que des achats
liés au web sont en préparation.
Tibère Adler, directeur général du
groupe, s’est félicité des très bon-
nes performances d’Edipub qui a
réalisé une première année post-
Publicitas «merveilleuse».
A l’étranger, le groupe va investir
dans des magazines autant en Eu-
rope de l’Est ou en Russie que
dans des pays asiatiques ou des
provinces chinoises, riches de mil-
lions d’habitants.
Interrogé sur les critiques du syn-
dicat Syndicom qui dénonce des
résultats indécents réalisés sur le
dos des 250 emplois biffés depuis
2008, Pierre Lamunière s’est
borné à répondre que chacun joue
son rôle. Quant à la demande
d’une hausse de salaire de
200 francs, il a jugé qu’il s’agissait
d’une décision de nature opéra-
tionnelle. L’association de journa-
listes, Impressum, a pour sa part
salué le retour aux chiffres noirs
d’Edipresse obtenus grâce au dia-
logue social.
Par ailleurs, Edipresse a continué
à développer ses activités dans
l’immobilier. Le groupe a annoncé
qu’il allait pouvoir démolir l’im-
meuble au 39 de l’avenue de la
Gare et en construire un nouveau
«très intéressant esthétiquement»,
après quatre ans de bataille «épi-
que» et une dernière victoire au
Tribunal fédéral. – (ats)

PIERRE LAMUNIÈRE. Les critiques
de Syndicom le laissent froid.
«Chacun est dans son rôle.»

La prime élevée
pour acquérir   
SULZER. La plupart des acquisitions sont risquées et chères. Les prix montent.

EMS-CHEMIE: ventes
accrues au 1er trimestre
Le producteur de polymères Ems-
Chemie a accru son chiffre d’af-
faires de 8,4% sur un an au 1er tri-
mestre, à 438 millions de francs.
En monnaies locales, les ventes
ont progressé de 18%, a annoncé
le groupe majoritairement en
mains de la famille Blocher. Dans
la division matériaux polymères,
les ventes ont crû de 9,5% à
359 millions de francs. Dans la
chimie fine et l’ingénierie, elles se
sont affichées à 79 millions, en
augmentation de 3,9%. Le groupe
a confirmé ses perspectives et ta-
ble pour 2011 toujours sur un
chiffre d’affaires et un résultat
d’exploitation (EBIT) légèrement
plus élevés que qu’en 2010, où ils
sont ressortis à respectivement
282 millions et 1,596 milliard de
francs. – (ats)

ZIEGLER PAPIER:
augmentation de 2% 
du chiffre d’affaire
Ziegler Papier a enregistré une
hausse de son chiffre d’affaires de
2% en 2010, à 105 millions de
francs. La société bâloise, active
dans les papiers fins et spéciaux,
a vu sa production nette progres-
ser à 65.000 tonnes d’une année
sur l’autre (+5%). «Dans une an-
née délicate, nous sommes restés
fidèles à notre stratégie: concen-
tration sur les produits de niche,
renforcement de la différenciation
géographique, haute qualité et ser-
vice à la clientèle», a commenté
l’entreprise. La répartition des dé-
bouchés commerciaux n’a prati-
quement pas changé: Ziegler a
écoulé 45% de sa production en
Suisse et 55% à l’étranger en 2010.
L’Allemagne a totalisé 20% des ex-
portations, suivie par la Grande-
Bretagne, l’Italie et les Etats-Unis.
L’entreprise, qui n’a pas de dette,
maintient ses effectifs stables à 180
collaborateurs (165,6 équivalents
plein temps). – (ats)

SWATCH GROUP:
la force du franc pèse 
sur le chiffre d’affaires
Le niveau du franc a quelque peu
réduit les ventes de Swatch
Group au premier trimestre de
2010. Il a pesé à hauteur de 150
millions de francs sur le chiffre
d’affaires réalisé entre janvier et
mars, révèle le dirigeant du géant
horloger biennois, Nick Hayek.
«Dans certains pays et pour cer-
taines marques, nous avons décidé
d’appliquer aux prix des hausses
modérées inscrites entre 4% et
6%», a indiqué Nick Hayek dans
une interview à la NZZ am Sonn-
tag. Mais il serait contreproduc-
tif de tomber dans une spirale des
prix à cause des cours monétaires,
a-t-il ajouté. – (ats)

OC OERLIKON: retrait
du président du conseil
OC Oerlikon indique que lors de
la prochaine assemblée générale
prévue pour le 10 mai, le président
actuel du conseil d’administration,
Vladimir Kuznetsov, représentant
Renova, ne se représentera plus
à la réélection. Le conseil d’admi-
nistration propose l’élection du
britannique Tim Summers, pré-
sident de Venetos Management
Ltd, qui est une société du groupe
Renova, comme administrateur.
M. Summers est en charge du dé-
veloppement stratégique chez Ve-
netos. M. Summers a travaillé
dans les activités pétrolières de-
puis le début de sa carrière, dont
notamment chez BP et au service
du russe Slavneft. – (ats)
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