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Travail de fond
sur la résonance

CELINE RENAUD. «ll nous a fallu un certain temps
avant de vraiment comprendre ce que nous avions
congu.»

La créatrice et directrice de JMC Lutherie, au Bras-
sus, veut développer le marketing et la distribution
du Soundboard, une enceinte acoustique d'un nou-
veau genre. PAGE 6

Garder les pieds sur terre.
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Le secteur w'arrive toujours pas a se dégager de I'évolution trop visible de ses pipelines. Attention aux surpondérations.

STEPHANE GACHET

Les qualités défensives des valeurs
pharma ne sont jamais remises en
cause. Elles affichent pourtant une
volatilité handicapante. Déga-
geantau final une évolution bour-
siere tres relative. En Suisse, le sec-
teur fait toutefois partie des
emblémes industriels et'investis-
seur y reste trés attaché. A I'in-
ternational, le consensus semble
encore plus fort 8 recommander
al’achatles opérateurs cotés. Cer-

tes, le caractére anticyclique estin-
déniable, méme si les défis a
moyen terme font danser les
agences de notation. Au cours du
seul mois de décembre, Standard
& Poor’s a annoncé la poursuite
de la croissance des groupes
pharma en 2010. A contrario,
Fitch a rappelé la pression gran-
dissante pour I'industrie, notam-
ment sur le terrain des brevets
massivement en voie d’expira-
tion. Le secteur bénéficie quoi
qu’il en soit de fondamentaux ré-

putés trés solides. Malgré la me-
nace de politiques de santé plus
restrictives, les besoins médicaux
continuent d’alimenter une im-
portante création de cash flow.
L’évolution boursiére démontre
pourtant une réalité plus vola-
tile. Suffisamment pour mainte-
nir les grands opérateurs dans
un long couloit, que rien ne sem-
ble achever. Méme la vague de
concentration n’a pas vraiment
changé les contours de la com-
pétition. C’est que le secteur

semble toujours plus incapable
de créer la surprise. Dans le sens
positif du moins. La plongée
coup sur coup d’Addex et d’Ac-
telion rappelle que la stabilité est
relative. Ces reculs massifs rap-
pellent surtout le paradoxe chro-
nique de la pharma. Victime
malgreé elle de la transparence
qui lui est imposée, en termes
d’avancée technologique. La dé-
pendance au pipeline demeure
pourtant le vrai moteur de crois-
sance. PAGES5

AFFAIRE FALCIANI

La France
redevient plus
conciliante

La restitution des
données bancaires volées
wapaisera pas le
contentieux avec Paris.

Le procureur général d’Aix-en-
Provence a annoncé hier que les
renseignements bancaires volés
chez HSBC seraient rendus «tres
prochainement» a la Suisse.

L'ultimatum lancé la semaine der-
niére par Berne, qui exigeait de
récupérer ces données avant
Noél», a peut-étre porté ses fruits.
Les optimistes diront qu’enfin,
le Ministére public de la Confé-
dération connaitra I’étendue des
informations détenues par la
France et qu’il pourra accélérer
son enquéte sur le piratage.

Mais cette soudaine volte-face
francaise - la demande de resti-
tution remonte a début 2009 - ne
résout rien au contentieux avec
Paris. Sous la direction d’Eric de
Montgolfier, la justice tricolore
poursuit son enquéte liée a des
soupcons de blanchiment et le fisc
n’a pas arrété de lancer de nouvel-
les enquétes s'appuyant sur les in-
formations transmises par Fal-
ciani. Brefla France a beau jeu de
rendre des données illégales
qu’elle exploite déja.

Paris souhaite peut-étre sauver la
nouvelle convention de double im-
position, dont Berne a gelé la rati-
fication. Une CDI critiquée car elle
contientune clause litigieuse et qui
ne devrait pas étre sauvée par ce
grossier subterfuge. PAGE 3

FINANCEMENT DES BIOTECHS

[avantage
concurrentiel
se déplace

Réputé risqué, le secteur des bio-
techs a souffert du peu d’engage-
ment des investisseurs en 2008 et
en 2009. Au plus fort de la crise,
etfaute de financement, pas moins
de 60% des entreprises de biotech-
nologies étaient menacées de fail-
lite au niveau mondial. Dans ce
contexte plutot tendu, la Suisse a
longtemps été percue comme un
eldorado pour les biotechs. La pré-
sence de centres de recherche d’ex-
cellence privés ou publics, et de
grands acteurs pharmaceutiques,
susceptibles de sarracher a prix d’or
le fruit de leurs découvertes (de
nouvelles molécules), ainsi que
d’investisseurs de références ont
largement participé au succes du
milieu. La donne risque au-
jourd’hui de changer. Fort du sou-

HERVE DE KERGROHEN. Il a basé
sa start-up Anavex a Archamps.

tien de I'Etat, les entreprises ont la
possibilité, en France, de disposer
de nombreux encouragementsala
recherche via un financement par-
tiel delarecherche. Compte-tenu des
nouvelles conditions, le site d’Ar-
champs a pour objectif de capitali-
sersur cesnouveaux outils pour sim-
poser dans le milieu. PAGE 5

EDITORIAL PHILIPPE REY

Les mutations de |'asset management

Plus d'une année apreés la faillite de Lehman
Brothers, I'industrie de I'asset management se bat
toujours pour s'adapter au nouveau monde des
services financiers. Elle n'a pas fait couler autant
d’'encre que la problématique liée au private ban-
king, mais sa mutation n'en est pas moins consi-
dérable. D'autant plus que certains gérants d'ac-
tifs n'ont pas du tout retrouvé la masse sous ges-
tion record de 2007, voire du début 2008, malgré
la reprise forte des marchés des actions en 2009.
La mutation se poursuivra en 2010, avec pour im-
pératif catégorique de restaurer durablement la
confiance des clients, placer leurs intéréts au cen-
tre des préoccupations des banques et des autres
gérants d'actifs. Cette tache ne peut évidemment
pas étre conduite isolément. D'autres facteurs
sont en effet interconnectés et cruciaux: améliorer
les pratiques de gestion des risques, réduire les

colits fixes et réinventer le modéle de détermina-
tion des prix. Il n’existe pas trente six solutions. La
pression des grands investisseurs sur les marges
va perdurer. Il faut donc soit établir un avantage
en termes de cots dans des activités traditionnel-
les, ou qui le deviennent, tels certains placements
alternatifs, au moyen d'économies d'échelle et
d'une plate-forme globale, soit développer une
spécialité ou une approche qui procure un avan-
tage durable en termes de services et perfor-
mance, susceptibles de procurer des commissions
plus élevées a ceux qui y parviennent. Ces deux
approches ne sont pas inconciliables. Au contraire,
les entreprises qui y parviendront seront gagnan-
tes. Taille et performance peuvent faire bon mé-
nage. Il existe des grands groupes qui revendiquent
déja publiquement ce statut ou le prouvent depuis
des années. Ces sociétés gagnent et gagneront des

parts de marché rentables, augmenteront leurs re-
venus et bénéfices et atteindront finalement le ri-
vage en meilleure position concurrentielle. Par ail-
leurs, les officines spécialisées, qui restent fideles a
un style de gestion qui a fait ses preuves au fil des
ans, ont encore de beaux jours devant elles.
L'avenir sera, en revanche, moins radieux pour les
instituts médiocres en termes de performance et de
colits. Il existe déja des écarts sensibles en termes
de capitalisaton boursiére pour les firmes d'asset
management. Le modéle de banque intégrée peut-
il remplir les exigences d'excellence dans I'asset
management? Ce n'est pas impossible, bien que
difficile, étant donné les conflits d'intérét latents. La
combinaison des forces, en I'espéce, semble étre
une solution appropriée. C'est en tout cas un solide
défi a relever pour les dirigeants des grandes ban-
ques. PAGE 4




