en raison notamment des effets de change. Le groupe
de transports et de logistique se félicite néanmoins
d’avoir gagné des parts de marché dans le fret ma-
ritime. Il corrige 4 1a baisse ses estimations de crois-
sance du marché, mais confirme ses objectifs 2014.
Le chiffre d’affaires brut de Panalpina a reculé de
14,7% sur la période sous revue, a 1926,3 millions
de francs contre 2258,1 millions un an plus tot. Le
chiffre d'affaires nets'est contracté de 16,2% 4 1570,9
(1873,7) million.

e e — e gy s i

éresse de 11%. Sur neuf mois, il affiche une hausse
de 1% en franc et de 14% en monnaieslocales,a 1100
francs, fait remarquer le groupe. La marge bénéfi-
ciaire brute s'est redressée a 22,7 (20,4)% au troisiéme
trimestre 2011.

L'EBITDA et I'EBIT ont reculé respectivement de
8,8% et 9,6%, a 54,2 (59,4) millions de francs et 44,8
(49,5) millions. Les effets de change ont affecté
I"EBITDA de 14 millions, précise Panalpina. La
marge EBITDA/bénéfice brute s’est améliorée a
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bénéfice groupe de 31,7 (33,7) millions, es
5,7%, le bénéfice aprés minoritaires s'inscriv

(32,8) millions, en repli de 4,7%.

Lesanalystes du consensus AWP avaient t:
chiffre d’affaires net de 1643,8 millions,
fice brut de 364 millions, un EBITDA de
lions, un EBIT de 41,2 millions et un bé:

aprés minoritaires de 28,7 millions.

Dans le fret maritime, Panalpina indique ax
des parts de marché, avec une croissance ¢

Les signes d’une prochaine
phase de normalisation

HORLOGERIE. Le secteur se trouve ¢ un point de convergence avec P'économie chinoise. Propice aux acquisitions.

STEPHANE GACHET

Les liens entre la Chine et 'hor-
logerie haut de gamme pratiquée
en Suisse ont toujours existé. Le
métissage est méme beaucoup
plus important qu’il n’en parait.
La journée du marketing horlo-
ger tenue hier a4 La Chaux-de-
Fonds a dressé le décor d'une
proximité que I'on imagine vo-
lontiers unidirectionnelle, comme
si1'Asie (la Chine) ne pouvait ou
ne devait étre qu'un client. La réa-
lité est évidemment plus nuancée
etl'influence asiatique touche tou-
tes les fonctions de I'industrie,
sous-traitance, distribution, par-
tenariat, participations croisées.
James Carter, spécialiste M & A
chez KPMG, porte I'analyse un
cran plus loin et annonce un nou-
veau point de convergence. Les si-
gnes se multiplient en faveur de
ce qui pourrait &tre une phase de
normalisation des rapports entre
I’horlogerie suisse et 1a Chine. Le
débat est déja ancien et les rappro-
chements existant ou ayant existé
connaissent des sorts trés contras-
tés, avec des réussites comme Mi-
lus, Jean d’Eve, Bertolucci ou Bé-
dat, des semi-échecs facon Vulcain
ou Peace Mark-Soprod, voire des
échecs patents dans le genre Uni-
versal, Leonard. Difficile de don-
ner la mesure exacte des rappro-
chements en cours, qui
concernentavant tout les sociétés
privées. Ce type de comptabilité
n’est d’ailleurs pas trés éclairant
et ce n’est pas le propos de James
Carter, qui se tient en équilibre en-
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JAMES CARTER. Le nouvel

investisseur chinois cannaft
et respecte la culture horlogére.

tre intuitions et recoupements
d’éléments objectifs. Parmi ces
derniers, 'émergence dela classe
moyenne chinoise reste la moti-
vation principale. De méme son
corollaire politique, la volonté du
gouvernement de favoriser la ré-
ponse domestique 4 la demande

- domestique. L'expert précise que

le processus est & large spectre et
que le luxe demeure un théme
d'investissement périphérique. La
tendance générale en Chine, aprés
la vague d’acquisitions dans les
matieres premiéres, est pour I'ins-
tant surtout concentrée sur les
biens de consommation courant,
alimentaire et pharma. La Suisse
ne figure pas non plus en téte des
cibles, méme si les opérations
commencent a étre visibles, a 'ins-
tar de Nycomed ou Addax.

Quest-ce que cela signifie concre-
tement pour I'horlogerie? D'une
part que le rythme des acquisi-
tions ou des prises de participa-
tion chinoises dans 'horlogerie
suisse devrait s'accélérer a moyen,
voire court terme. D’autre part
que les opérations devraient étre

beaucoup plus qualitatives que ce
qui a puse présenter dans le passé.
Faut-il craindre le pire? James
Carter se montre au contraire ras-
surant sur le potentiel de bonnes
surprises. «L'investisseur chinois
est d’une certaine maniére obligé
de respecter la culture domesti-
que s’il veut réussir en Suisse.»
Pour I'instant, le secteur n’en est
pas encore 1a et les relations avec
les capitaux asiatiques alimentent
plutét les pulsions protectionnis-
tes et les craintes de disqualifica-
tion. Dernier cas en date avec les
montres Eterna, reprise par le
groupe China Haidian en juillet
dernier.

James Carter n'en fait pas un cas
d’école de cette transaction, qui
reste marginale a1'échelle de I'in-
dustrie (la marque a été acquise
pour 23 millions de francs). Elle
illustre néanmoins le nouveau
genre d’'approche. China Haidian,
coté 4 Hong Kong, arpentait de-
puis quelque temps déja I'indus-
trie horlogére suisse a la recher-
che d'une cible. Il faut souligner
le caractére stratégique (versus
lesimple placement de capitaux)
de l'opération. China Haidian
posséde deux marques moyen de
gamme en Chine et un réseau de
distribution bien développé a
I’échelle domestique. Eterna re-
présente 'entrée idéale sur I’hor-
logerie qualitative, avec toute la
légitimité historique et techno-
logique qui caractérise le haut de
gamme. Les critéres de sélection
sont essentiels. James Carter sou-
ligne qu’Eterna était loin d’étre la

seule marque en quéte de capitaux
depuis la crise du luxe.

Quel enseignement tirer
d’Eterna? Il est multiple. I’aspect
stratégique, la recherche de syner-
gies est bien compréhensible: I'ac-
cés au premier marché mondial
demeure une clé de lecture cen-
trale. Pour l'acquéreur chinois,
C'est aussi la possibilité d’augmen-
ter dans des proportions impor-
tantes la marge brute. La notion
de légitimité horlogére ensuite
peut paraitre commune. Elle sug-
gére pourtant une approche so-
phistiquée, s’agissant d’acquérir
sans diluer 'ancrage culturel de
lamarque (versus un label fashion
Ou une jeune marque, par exem-
ple, plus tolérant a I'absorption),
seule option possible pour rester
visible au niveau global et pas seu-
lement en Chine.

Lemontant del’'opération signale
aussi une bonne connaissance de
I'industrie et de la valeur des mar-
ques. «L'investisseur chinois n’est
plus prét a acquérir n’importe
quoi & n'importe quel multiple»
Cestencore I'illustration parfaite
d’une relation interdépendante,
vouée a se renforcer entre les mar-
ques (surtout hors des groupes),
et les capitaux asiatiques. Quand
la question est de s’ancrer au pre-
mier débouché du monde sans se
surexposer, I'alliance parait s'im-
poser naturellement. Cumulé a
une position financiére de plus en
plusincertaine pour beaucoup de
marques indépendantes, on peut
s'attendre 3 une multiplication des
prises de participation.m
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MULTIMEDIA: domaine porteur

Les dépenses des Suisses en matiére de meédias et di-
vertissement vont progresser d’ici a 2015 de 12,1
milliards de francs en 2010, elles devraient alors
atteindre 15,4 milliards. I’évolution dépend toute-
fois fortement de celle du produit intérieur brut
(PIB), arelevé hier PricewaterhouseCoopers (PwC)

PANASONIC: le distributeur licencie
Panasonic retire sa licence a son représentant en
Suisse, I'entreprise lucernoise John Lay. Distribu-
teur du géant de I'électronique depuis cinquante
ans, la société basée a Littau supprime ainsi 122 em-
plois. Panasonic veut a I'avenir servir le marché
suisse en ouvrant sa propre succursale. Trente-cing

UPC CABLECOM: chiffresalal
Le numéro un suisse des réseaux cablés, U
blecom a vu son chiffre d’affaires croitre de
troisiéme trimestre 2011 4 283,6 millions d
Le nombre net de clients de la filiale du grou
ricain Liberty Global a lui progressé de
25.000. Les nouveanx contrats ont nrincin:



