
S U R P R I S E

Réédition de l’unique roman 
de Salvador Dalí

L’u nique ro man de Sal va dor Dalí, Vi sa ges
ca chés, va res sor tir en li brairie. L’é di trice
fran çaise Sa bine Wes pie ser pro fite du cen -
te naire de la nais sance du peintre et écri -
vain es pa gnol, fêté le 11 mai. Ecrit en fran -
çais du rant quatre mois de 1943, ce ro man
fut pu blié un an plus tard. 

❝  La politique économique ne peut être
déléguée aux technocrates des institutions
financières internationales. Non seulement
ils n’ont pas réussi à assurer la croissance
économique mais, en plus, ils ont fait reculer 
la protection sociale.”
Joseph Stiglitz
Prix Nobel d’économie

❝  L’économie japonaise se trouve devant
une occasion majeure de revenir sur le
chemin d’une croissance autonome et
durable.”
Heizo Takenaka 
Ministre de l’Economie et du Budget 

❝  Il n’y a pas de guerre des casinos. Tout le 
monde peut se développer. Je respecte
chaque acteur important du métier.”
Dominique Desseigne 
Futur président du conseil 
de surveillance de la nouvelle entité
née de la fusion du Groupe Barrière 
et d’Accor Casinos

❝  Le froid reste le premier facteur de
progression des prix du pétrole.”
Keith Pascall
Opérateur à la maison de courtage
GNI-Man Financial

❝  Le Forum parlementaire mondial
désapprouve la doctrine de Bush et le fait de 
considérer que la guerre est un moyen pour
réguler le monde.”
Francis Wurtz
Président de la Gauche unitaire
européenne, l’un des promoteurs 
du Forum

SUISSE

PLACEMENTS þ La Bourse a récompensé la biotech en 2003; les grandes capitalisations cherchent des relais de croissance

BioData2004 ou l’avenir des petites et moyennes biotechs
Avec des projets prometteurs, certaines dictent les règles du jeu. Mais l’accès au financement reste toujours la phase la plus délicate.

Wilhelm Sissener

Bio da ta2004 ouvre ses por tes
au jourd ’hui à Ge nève dans

une at mos phère plus se reine et
sur un ton plus op ti miste que
l’année der nière.
La ré sur rec tion des mar chés fi -
nan ciers et l’in té rêt des in ves tis -
seurs pour les ac tions plus au da -
cieu ses que sont cel les de la bio -
tech no logie (par op po si tion à
cel les de la phar macie, gé né ra le -
ment plus dé fen si ves) ont per -
mis de pro pul ser des cours de
va leurs comme Ge nen tech, dé te -
nu en partie par le groupe bâ -
lois Roche, de 182% en 2003. 

Les valorisations 
devraient baisser

Les ré sul tats cli ni ques et fi nan -
ciers ré cents de so cié tés, glo ba -
le ment po si tifs, ain si qu ’un or -
gane d’ap pro ba tion plus ac com -
mo dant aux Etats-Unis (FDA:
Food and Drug Admi nis tra tion) 
ont en outre en gen dré l’année
der nière une pro gres sion de
44,8% de l’Amex Bio tech Index,
un des in di ces pha res du sec -

teur. Pour les so cié tés co tées, les 
pers pec ti ves pour 2004 s’an -
non cent en re vanche plus dif fi -
ci les sur le plan bour sier et
donc, pour les in ves tis seurs, le
stock-pic king de vien dra une
consi dé ra tion bien plus cru -
ciale. En ef fet, se lon Pas cale
Boyer, ana lyste fi nan cier sur le
sec teur au près de la Banque
Bor dier & Cie à Ge nève, «les
gran des ca pi ta li sa tions de la
bio tech vont au-de vant d’un ra -
len tis se ment de la crois sance de 
leurs bé né fi ces. Ce phé no mène
est ac com pa gné de va lo ri sa -
tions éle vées. Dès lors, je m’at -
tends à une baisse des mul ti -
ples qu ’ac corde le mar ché à
bon nombre d’entre el les».
Dans ce scé na rio, il va sans dire
que les cours d’un cer tain
nombre de so cié tés im por tan tes
co tées tel les qu’A mgen, Bio gen,
Chi ron ou en core Me dim mune
pour raient être sous pres sion au 
cours de ces pro chains mois. Le
manque de re lais au ni veau des
nou veaux mé di ca ments mis sur
le mar ché cons titue l’é lé ment
pe sant sur les ac ti vi tés de cer tai -

nes des plus gran des ca pi ta li sa -
tions.
Pas cale Boyer note en core que le 
nou veau pro gramme de rem -
bour se ment mé di cal amé ri cain,
Me di care, moins fa vo rable aux
pa tients, crée un cer tain
nombre d’in cer ti tu des, prin ci pa -
le ment dans le do maine de l’on -
co logie (trai te ment du can cer).
En ef fet, le taux de rem bour se -
ment des mé di ca ments se ré dui -
ra de 95 à 85% cette année.

Départ à la tête de la FDA?

Les ef fets de ce pro gramme sur
les fi nan ces des so cié tés de bio -
tech no logie sont in cer tains. Les
fa bri cants ne bais se ront pro ba -
ble ment pas les prix. Ils an ti ci -
pent pro ba ble ment un
contre-ba lan ce ment des ef fets
né ga tifs des rem bour se ments
sur les vo lu mes avec l’aug men -
ta tion, en moyenne, des do ses
pres cri tes par les mé de cins, qui
sou hai te ront pré ser ver leurs
mar ges bé né fi ciai res sur les
pres crip tions. Même si l’ef fet es -
comp té sur les vo lu mes est pro -
ba ble ment neutre, cette nou -

velle lé gis la tion cons titue un des 
élé ments obs curs sur le plan fi -
nan cier.
Par mi les au tres in cer ti tu des, on 
no te ra les ru meurs concer nant
un dé part pos sible à la tête de la 
FDA. En ef fet, Marc McClel lan,
pour rait pour suivre d’au tres
am bi tions pro fes sion nel les dans
le dé par te ment Health & Hu -
man Ser vi ces.
Une des nom breu ses au tres zo -
nes d’ombre liées aux ré sul tats
fi nan ciers du sec teur dès 2005
est l’ef fet qu ’au ra l’entrée en vi -
gueur des rè gles pour la comp -
ta bi li sa tion des stock-op tions sur 
la di lu tion des bé né fi ces par ac -
tion. La re prise ou non du mar -
ché des IPO cons titue aus si une
source d’in cer ti tude.

Le capital-risque 
suscite l’intérêt

Les ris ques liés aux gran des ca pi -
ta li sa tions du sec teur en glo bent
éga le ment les échéan ces de bre -
vets et les créa tions de mé di ca -
ments bio gé né ri ques qui, gé né -
ra le ment, les ac com pa gnent. De 
ce fait, une so cié té telle que

Novo Nor disk, au Da ne mark,
pour rait voir ses af fai res me na -
cées di rec te ment.
Cela dit, ce sont les pe ti tes et
moyen nes so cié tés qui tien nent
le cou teau par le manche au -
jourd ’hui. En ef fet, note Pas cale
Boyer, les gran des so cié tés, sou -
vent en manque de re lais de
crois sance si gni fi ca tifs, pour -
raient in ves tir ou par ti ci per de
ma nière plus ac tive dans le dé -
ve lop pe ment ou le ra chat de so -
cié tés tier ces.
Ri chard Ri mer, par te naire de la
so cié té Index Ven tu res, à Ge -
nève, so cié té de ges tion de ven -
ture ca pi tal dans le do maine des 
scien ces de la vie, avec près de
500 mil lions de dol lars sous ges -
tion, cons tate que «l’in té rêt des
gran des so cié tés bio tech et phar -
ma ceu ti ques pour les plus pe ti -
tes en tre pri ses est en aug men ta -
tion et pro voque donc des op -
por tu ni tés de sortie pour les
in ves tis seurs en pri vate equi ty
au tres que le mar ché des IPO
(in tro duc tion en Bourse)».
Un exemple ré cent est la prise
de par ti ci pa tion de 51% par No -

var tis l’an der nier dans la so cié -
té Ide nix, pour 255 mil lions de
dol lars. Il cons tate par ail leurs
que l’in té rêt des in ves tis seurs
dans le do maine du ca pi -
tal-risque se porte tou jours vers
des so cié tés en late stage plu tôt
qu ’en ear ly stage en rai son des
ris ques plus im por tants que
com por tent ces der niè res. Par
ail leurs, «on est bien loin de l’é -
poque où les in ves tis seurs mi -
saient sur des so cié tés do tées
sim ple ment de pla tes-for mes
tech no lo gi ques pour la dé cou -
verte de nou vel les ci bles».
Il va donc sans dire qu ’au -
jourd’hui, afin de dé ni cher les
fi nan ce ments re quis, les pro jets
doi vent être mo ti vés par des
faits cli ni ques pro bants et, sou -
vent aus si, par des bu si ness
plans so li des. Pour les pro jets les 
plus pro met teurs, l’a ve nir de -
vrait être ra dieux, sa chant à
nou veau que les gran des so cié -
tés sont avi des de nou veaux re -
lais (on re mar que ra à pro pos du
ca pi tal-risque l’é vo lu tion et les
pers pec ti ves du No var tis Ven -
ture Fund, dans l’a ge fi d’hier)  ●

TECHNOLOGIES
þ Grâce à la croissance de la télévision numérique

Kudelski garde le cap
Le groupe tech no lo gique vau -

dois Ku dels ki es compte un
bé né fice net com pris entre 5 et
10 mil lions de francs pour son
exer cice 2003. Au ni veau du ré -
sul tat d’ex ploi ta tion, il de vrait
s’ins crire à l’é qui libre, se lon
André Ku dels ki.
Le groupe Ku dels ki de vrait pou -
voir pro fi ter en 2004 de la forte
crois sance at tendue dans le sec -
teur de la té lé vi sion nu mé rique,

a in di qué lun di André Ku dels ki,
pa tron de la so cié té épo nyme,
dans une in ter view ac cordée à
l’a gence reu ters.
«Il existe une ten dance très claire 
à une re prise vi gou reuse dans
notre sec teur d’ac ti vi té», se lon le
pré si dent de la di rec tion de la so -
cié té ac tive dans les sys tè mes
d’ac cès nu mé ri ques. Cette crois -
sance se ré per cu te ra sur les ré sul -
tats 2004 du groupe. – (ats) ●

INDUSTRIE
þ Après la finalisation de la vente de la division pétrole, gaz et pétrochimie

ABB a perdu du terrain en Bourse
Même si le groupe peut réduire son endettement, la nouvelle n’a pas plu aux investisseurs.

L’ac tion ABB a per du du ter -
rain lun di à la Bourse

suisse, après la fi na li sa tion ven -
dre di de la vente de sa di vi sion
pé trole, gaz et pé tro chimie
(OGP) à un consor tium fi nan -
cier. La tran sac tion a por té sur
925 mil lions de dol lars (1,17
mil liard de francs). Le mon tant
doit per mettre au groupe de

ré duire son en det te ment abys -
sal. Vi si ble ment, l’in for ma tion
n’a pas outre me sure ré joui les
in ves tis seurs. Lun di à la clôture,
l’ac tion ABB per dait 2,2%, soit à
7,51 francs, non sans avoir ou -
vert dans la vert pour mon ter
jus qu ’à 7,88 francs.
La banque Von to bel es time que
le cours com prend déjà la ma -

jeure partie de l’an nonce. En
outre, la pro cé dure de vente a
duré plus long temps que pré vu,
le mar ché ta blant sur une con -
clu sion en dé cembre déjà.
Les ana lys tes de la banque zu ri -
choise s’at ten dent à un pe tit bé -
né fice comp table pour ABB, mais 
les pré vi sions res tent in chan gées. 
Il est im por tant de sa voir dé sor -

mais si le dos sier de l’a miante va
pro gres ser et si les au tres ac ti vi -
tés vont être ven dues. Mê mes re -
mar ques à la banque We ge lin.
Cette der nière s’at tend ce pen -
dant à ce que l’ac tion re trouve
grâce aux yeux des in ves tis seurs
avec le re tour ne ment de ten -
dance qui se con cré tise. (Lire éga le -
ment en page 15) – (ats) ●
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