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Opérant dans des secteurs très
compétitifs et gourmands en ca-
pital, Lonza Group, qui publiera
ses résultats 2012 le 24 janvier, a
une rude partie pour créer dura-
blement de la valeur. On mesure
ces caractéristiques en particulier
à travers la marge brute et le ren-
dement des capitaux employés
(ROCE) après impôts au-dessous
de 8%. 
Pourtant, ce groupe de solutions
scientifiques et high-tech doit
réussir à le faire, s’il veut augmen-
ter sa valeur à long terme. Autre-
ment dit, il doit plus que couvrir,
dans la durée, le coût du capital en
moyenne. A fortiori avec un bi-
lan, qui comprend un levier finan-
cier élevé et laisse planer, bien que
démentie, l’éventualité d’une
éventuelle augmentation de capi-
tal. 
A fin 2011, le ratio dette
nette/EBITDA ressortait à 5,0.
Lonza prévoit un endettement net
à 2,3-2,4 milliards de francs fin
2012. Son ratio d’endettement
aura été  ramené à 3,7 à fin 2012,
selon Neue Helvetische Bank. Le
profil de risque de Lonza  est ainsi
plus élevé que celui du marché des
actions. Lonza a cependant refi-
nancé à long terme des prêts-re-
lais à des conditions jugées très fa-
vorables. 
Les vents ne lui sont pas contrai-
res si l’on juge la performance de
ce groupe sur les 9 premiers mois

de 2012, qualifiée de satisfaisante
malgré les défis d’un environne-
ment économique difficile. 
Tous les secteurs de ce groupe
(contrôle microbien, fabrication
à façon, ingrédients pour les scien-
ces de la vie, bioscience) ont ac-
tuellement une demande stisfai-
sante et un bon taux d’utilisation
de leur capacité de production et
des carnets de commandes étof-
fés. On assiste à une demande de
marché croissante pour de nou-
velles technologies (ADC, cyto-
toxiques). 
Le groupe basé à Bâle a confirmé
à fin octobre dernier pour 2012
un bénéfice d’exploitation (EBIT)
en progression de 10-15% par rap-
port à celui de 2011. Il a engagé
au 3ème trimestre des mesures de
réduction des coûts de 100 mil-
lions de francs d’ici 2015, dont la
pierre angulaire est le site de Viège
avec des gains de productivité vi-
sés de 100 millions et une dimi-
nution de 400 postes de travail en
l’espace de 24 mois. 
Ce site a connu une bonne capa-
cité d’utilisation mais une renta-
bilité insuffisante. Or un porte-
feuille et une structure de coûts
compétitifs constituent des impé-
ratifs pour demeurer attractif en
matière de nouveaux produits, in-
vestissements et technologies. En
outre, une revue mondiale des
fonctions du groupe conduira à
une élimination de 100 emplois.
La majorité d’une réduction to-
tale de 500 postes sera réalisée par
des transferts internes, des départs

naturels, des retraites anticipées
et la discontinuation de contrats
de travail temporaire. Viège re-
présente le plus grand site de
Lonza en termes d’employés et de
chiffre d’affaires. 
Le nombre de sites du groupe de-
vra être réduit de manière subs-
tantielle, 50 sites se trouvant en
examen à  ce sujet. Le but est
d’établir une structure d’organi-
sation adéquate avec moins de si-
tes conjointement à une produc-
tivité plus élevée. 
Par ailleurs, Lonza semble sur la

bonne voie en ce qui concerne les
efforts d’intégration d’Arch Che-
micals, notamment avec un ob-
jectif de baisse des coûts de 50 mil-
lions de dollars pour 2013, 90%
des économies de coûts ayant été
initiées. De même, un accroisse-
ment des ventes d’au moins
40 millions de dollars par an d’ici
la troisième année est en voie de
réalisation. 
Cette acquisition effectuée en juin
2011 pour un montant de
1,25 milliard de francs est addi-
tionnelle au plan du bénéfice par
action depuis la première année
et sur celui de l’EVA (Economic
Value Added ou valeur ajoutée
économique) depuis la seconde
année. Les coûts d’intégration ont
atteint légèrement moins de
80 millions de dollars. L’acquisi-
tion d’Arch a permis de créer le
numéro un mondial du contrôle
microbien. 

Un EVA durablement positif est
une condition indispensable à une
expansion de la valeur du groupe
Lonza. A terme, c’est-à-dire d’ici
2015, Lonza a pour objectifs un
taux de croissance annuel du chif-
fre d’affaires de l’ordre de 5% ainsi
qu’un taux de marge EBITDA de
20%, ce niveau étant  nécessaire
pour des activités en somme in-
tenses en capital. 
Une plus forte concentration sur
les marchés cibles, une baisse du-
rable des coûts, des améliorations
opérationnelles à plus long terme,
un accent mis sur les flux de tré-
sorerie (désendettement, crois-
sance de l’EBITDA, contrôle des
investissements corporels/fonds
de roulement net) et une gestion
efficace du portefeuille d’affaires
et produits sont les moyens mis
en œuvre vigoureusement par le
CEO Richard Ridinger pour y
parvenir.�

La preuve financière impérative
LONZA GROUP. La valorisation reste basse. Le groupe doit encore montrer qu’il est capable de dépasser durablement le coût du capital.

Amélioration du cash flow
En réduisant la complexité et en simplifiant son
organisation, Lonza Group compte améliorer
sensiblement sa rentabilité, tout en générant un
cash-flow libre considérable. Ce dernier point et
des désinvestissements seront cruciaux pour
permettre à Lonza de diminuer sensiblement son
endettement net au cours de ces prochaines an-
nées. Or Lonza semble sur la bonne voie sur ce
plan avec une nette amélioration de son free
cash flow d’exploitation durant les neuf
premiers mois 2012.Avec une capitalisation
boursière d’un peu plus de 2,6 milliards de
francs, Lonza est valorisé par le marché à moins

de 10 fois son free cash flow 2012. Or le proces-
sus d’amélioration va se poursuivre.Vontobel,
par exemple, estimait à fin novembre 2012 le
rendement du free cash flow à 20,9% pour 2012,
à 17,1% pour 2013 et à 15,8% pour 2014, lors-
que l’action Lonza se situait à 43,9 francs, contre
près de 50 aujourd’hui. Si une telle évolution du
cash-flow se produit, écartant du même coup
l’éventualité d’une augmentation de capital,
l’action Lonza, qui a reculé de 11,1% en 2011, est
attractive.Même si le multiple EV/EBITDA (valeur
d’entreprise/excédent brut d’exploitation) 2012
est supérieur à 8 fois. (PR)
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+0,06% vendredi dernier.
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L’innovation significative 
dans les diagnostics médicaux
AUGURIX. La start-up
basée à Monthey
commercialise
un test de dépistage
de la maladie coeliaque. 

YOANN SCHENKER

La jeune société Augurix, basée
à Monthey et créée en 2007, com-
mercialise un test de diagnostic
de la maladie cœliaque, plus
connue sous le terme d’intolé-
rance au gluten. «L’idée est par-
tie d’une expérience personnelle»,
explique le co-créateur et CEO
Thierry Duvanel. «Notre fils
souffre de cette maladie depuis
son plus jeune âge. Mon épouse,
qui est médecin pédiatre, et moi-
même, avons songé à trouver un
moyen simple et rapide permet-
tant de diagnostiquer cette mala-
die auto-immune.» 
Le produit, inspiré des tests de
grossesse, est commercialisé de-
puis fin 2010 dans douze pays eu-
ropéens. La clientèle cible est
constituée des médecins généra-
listes, des pédiatres et dans une
moindre mesure des gynécolo-
gues. A ce jour, il n’existe pas de
médicament contre la maladie
coeliaque. Le seul moyen à dispo-
sition des personnes intolérantes
au gluten de se prémunir est de
purement et simplement suppri-

mer tous les aliments contenant
la protéine, explique Thierry Du-
vanel. Or, le CEO a dès le départ
senti le vent tourner. Un grand
nombre de groupes pharmaceu-
tiques développent actuellement
des médicaments dans ce sens. Les
produits les plus avancés sont en-
trés en phase trois du processus
des tests cliniques. «Ce qui signi-
fie que d’ici deux à trois ans, ils in-
tégreront le marché. Nous avons
ainsi saisi cette importante oppor-
tunité au bon moment.»
A ce jour, la start-up, basée dans
les locaux de BioArk, compte sept
employés. Elle poursuit sa phase
de croissance «en conformité avec
les plan établis avec une pénétra-
tion importante dans les différents
marchés européens.» Car en tant
que petite société sur un marché
de niche il faut penser global, dé-
clare le CEO. Dans cette démar-
che, l’Europe ne constitue qu’une
étape vers ce que Thierry Duva-
nel nomme «le graal pour toute
société active dans l’industrie mé-
dicale»: le marché américain. Les
Etats-Unis offre en effet un po-
tentiel de croissance conséquent.
«Il y a plusieurs théories qui ex-
pliquent cette situation. D’une
part, contrairement à l’Europe, ce
marché de 350 millions de
consommateurs est monolithique
en termes de langue, de culture
mais aussi de contraintes régle-

mentaires et d’autre part, les amé-
ricains ont cette formidable capa-
cité à se mobiliser pour les nou-
veautés.»
Les études cliniques menées en
collaboration avec de grandes uni-
versités ont débuté aux Etats-Unis.
Le dossier, ainsi que les résultats
des tests, seront transmis à la FDA.
La puissante agence fédérale de-
vrait ensuite autoriser la commer-
cialisation du produit en milieu
d’année 2014. Actuellement, la
production est réalisée en Grande-
Bretagne en collaboration avec
British Biocell. «Nous avons fait
ce choix car cette société possède
une ligne de production agréée par
la FDA.» Ceci permettait à l’entre-
prise de pouvoir légitimement
soumettre un dossier dès le départ
à l’agence américaine. Toutefois,
dès que la commercialisation dé-
butera outre-atlantique, le site de
production s’installera à Monthey.
«Du point de vue de nos coûts,
nous avons d’ailleurs avantage à
produire en Suisse.» Selon Thierry
Duvanel, il n’existe que deux
concurrents à l’échelle mondiale.
Augurix se différencie néanmoins

sur certains aspects très techniques
qui permettent à la société d’en-
trevoir une avance technologique
importante.
La jeune entreprise travaille ac-
tuellement sur d’autres projets.
«Nous cherchons à développer
différents produits, sur le même
modèle que le dispositif pour le
gluten, notamment pour la ma-
ladie de Crohn. Nous élaborons,
en collaboration avec l’EPFZ, un
nouveau bio-marqueur pour cette
maladie.» Jusqu’à ce jour, la start-
up a levé 2.5 millions de francs
à travers deux opérations d’amor-
çage. Un troisième et dernier tour
de table aura lieu en 2013 et de-
vrait permettre de financer la
commercialisation actuelle et sou-
tenir les développements en
R&D.
En outre, les groupes pharma
semblent s’intéresser de près à la
technologie développée par Au-
gurix. Selon Thierry Duvanel,
ceux-ci cherchent de plus en plus
à enrichir leurs portefeuilles avec
des sociétés actives dans le diag-
nostic afin d’allier ce domaine à
leurs activités thérapeutiques.»�

L’EUROPE NE REPRÉSENTE QU’UNE ÉTAPE VERS

LE MARCHÉ AMÉRICAIN. LES ÉTUDES CLINIQUES

ONT DÉBUTÉ ET LA FDA DEVRAIT DONNER

SON AVAL AU COURS DE L’ANNÉE 2014.
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Léger recul
des inscriptions
RC. 39.369 nouvelles
entreprises se sont
inscrites l’an dernier.
Soit une baisse de 0,75%.

Le nombre des inscriptions de
nouvelles entreprises au Registre
du commerce (RC) a reculé de
0,75% l’an dernier en Suisse pour
s’établir à 39.369. Il a toutefois
augmenté au cours du quatrième
trimestre, avec une hausse de 1,4%
sur un an à 10.410. La Suisse ro-
mande a connu une contraction
plus marquée que la moyenne na-
tionale avec une baisse de 3,5%
sur de l’année écoulée, a indiqué
mercredi startups.ch, une entité
zurichoise à vocation nationale
spécialisée dans la création d’en-
treprises en ligne. Au total, les can-
tons francophones ont dénombré
10.617 inscriptions. Le détail
montre que tous les cantons ro-
mands ont accusé une diminution
l’année passée, à l’exception de
Neuchâtel qui a profité d’une
avancée de 11,5%. Au niveau du
pays, le canton le plus peuplé, ce-
lui de Zurich, a subi un recul de
4% à 6674 inscriptions d’entrepri-
ses. Le canton du Tessin a pour
sa part su tirer son épingle du jeu,
avec un bond de 18,9%, précise
startups.ch, pour un total de 2797
inscriptions. Le phénomène s’ex-
plique en partie par l’afflux d’en-
trepreneurs italiens, en raison de
la mise en oeuvre d’une politique
fiscale moins favorable dans leur
pays.La forme juridique la plus
utilisée l’an dernier a été celle de
la société à responsabilité limitée
(SàRL), avec un part de 34,7% du
total. Suivent la raison indivi-
duelle (31%) et la société ano-
nyme (24,7%). La forme juridi-
que la plus utilisée l’an dernier a
été celle de la société à responsa-
bilité limitée (SàRL), avec un part
de 34,7% du total. Suivent la rai-
son individuelle (31%) et la société
anonyme (24,7%). Pour cette an-
née, startups.ch anticipe une nou-
velle stagnation globale des nou-
velles inscriptions au RC. Les
initiatives demeurent quelque peu
entravées par les incertitudes en-
tourant la conjoncture économi-
que. Quant à la force du franc, elle
retient les ambitions pour les pro-
jets visant l’exportation. – (ats)

SMS: 77 millions pour
Swisscom et Orange
Swisscom et Orange ont totalisé
plus de 77 millions de SMS/MMS
à Nouvel An. Si l’opérateur his-
torique enregistre comme à Noël
une baisse de 10% des messages
échangés, Orange observe une lé-
gère augmentation. Ce fléchisse-
ment est lié aux changements d’ha-
bitudes des usagers. Swisscom a
enregistré 42 millions de SMS et
MMS à la St-Sylvestre, a indiqué
mercredi à l’ats la porte-parole de
l’opérateur Carsten Roetz. C’est
10% de moins que l’an dernier,
principalement en raison de l’arri-
vée des smartphones et autres ta-
blettes. Au vu de cette nouvelle
concurrence, le résultat reste rela-
tivement stable, nuance M. Roetz.
Orange a en revanche constaté une
hausse du nombre de SMS/MMS
échangés durant le période de
Nouvel An, une tendance déjà
confirmée à Noël. Sur le 31 et
1er janvier, ce sont 35,1 millions de
messages transmis. – (ats)
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