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«La plupart de nos clients sont en
phase intense de réflexion straté-
gique sur leur structure de coûts.
Aucune décision d’importance
n’a encore été prise suite à l’aban-
don du taux plancher de la BNS
le 15 janvier», déclare Patrik Ker-
ler, le responsable des fusions-ac-
quisitions auprès de KPMG
Suisse. 
Alors que l’expert  prévoyait une
année 2015 sur la lancée positive
de 2014 avec un volume de trans-
actions en Suisse approchant 100
milliards de dollars, il estime au-
jourd’hui que le premier trimestre
2015 sera au point mort pour les
M&A et l’année restera inférieure
en volume et en valeur à 2014. 
Interrogé hier par L’Agefi, il reste
confiant sur un niveau d’équilibre
retrouvé sur la période 2015-
2016. 
En comparaison avec la situation
en 2011 (avec un taux de change
passant de 1,60 à 1,20 et des reve-
nus proches de zéro du fait de la
crise,  la situation aujourd’hui se
caractérise par des revenus plus
faibles avec un taux passant de
1.20 à la parité). 
Depuis plus de 20 ans, la Suisse
possède une base élevée de struc-
ture de coût avec une spécialisa-
tion vers la haute valeur ajoutée.
Ainsi les acteurs industriels adap-
teront leur modèle d’affaires dans
un modèle mixte, mais soutenant
la qualité des produits, des em-
ployés et des prix. 
Pour Patrik Kerler, la décision de
la BNS est tombée au bon mo-
ment avec un effet «wake-up call»
pour les entreprises suisses. 

Deux jours avant la décision
de la BNS, vous publiez
votre étude sur les perspectives
florissantes des M&A
en Suisse et estimiez le marché

de ces transactions à environ
100 milliards de dollars.
Quel est votre pronostic
aujourd’hui?
Je reste optimiste sur la situation
économique en Suisse, même si
2015 s’annoncera inférieure à nos
prévisions et également à 2014,
année record pour les fusions-ac-
quisitions depuis 2007. Malgré le
franc fort, les entreprises suisses
disposent d’une masse importante
de liquidités et sont mises sous
pression par leurs investisseurs
(fonds de pensions majoritaire-
ment) pour réaliser des acquisi-
tions d’entreprises et d’assets. Ces
actionnaires ne souhaitent pas dis-
poser de cash, mais d’investisse-
ments qui rapporteront du cash
flow. 

Et en volume?
Après un premier trimestre atone,
les projets de fusions-acquisitions
repartiront. J’estime que la situa-
tion économique des entreprises
suisses ne sera pas aussi drama-
tique que le discours ambiant le
laisse entendre. Le franc fort ne
représente pas un réel danger
pour les grandes capitalisations
suisses (pharma, food&drink, chi-
mie) dont la structure de coût est
déjà internationalisée. Les petites
et moyennes capitalisations (entre
100 millions et deux milliards) se-
ront celles qui souffriront le plus.

Pour ces secteurs en difficulté,
prévoyez-vous un ralentissement
ou au contraire un essor des
M&A?
Les acteurs de petite et moyenne
taille dans le négoce de matières
premières souffriront, sous l’effet
cumulé de la baisse constante des
marges, d’une baisse des prix des
matières premières et d’un mar-
ché très compétitif. Il leur sera dif-
ficile néanmoins de trouver des

acquéreurs car leurs marchés de
niche sont souvent liés à leur ré-
seau. Ce marché va connaître un
grand bouleversement, mais je
prévois peu de M&A en Suisse.
Contrairement aux acteurs glo-
baux qui sont déjà des intégra-
teurs et qui vont consolider leurs
positions. 

Et pour la pharma?
Dans le cas des petits acteurs
pharma - au stade 2 et 3 du déve-
loppement - la situation dépendra
du succès de leurs produits. Beau-
coup ne survivront pas en raison
d’une forte dépendance au fund
raising. D’autres décideront de re-
localiser leur staff, leurs spécia-
listes R&D et survivront. 

Quel est votre avis sur le marché
de l’immobilier?
En ce qui concerne l’immobilier,
les M&A sont faibles  devant l’im-
mobilisme des vendeurs poten-
tiels qui ne sauraient pas com-
ment investir  autrement leur
cash. Nous partageons l’opinion
que les prix ne seront pas impactés
par la BNS, à court terme et qu’ils
vont même continuer à augmen-
ter y compris dans l’immobilier
commercial. Mais à moyen et
long terme, si l’économie suisse
venait à ralentir, alors les prix bais-
seraient et les M&A augmente-
raient. 

Qu’en est-il du tourisme qui est
un des secteurs en Suisse parmi
les plus affectés par le franc
fort?
Le tourisme n’est pas un marché
M&A en Suisse. Aujourd’hui dans
la tourmente, ce secteur subira in-
déniablement un changement
structurel. 

Et le secteur des biens
de consommation?
C’est un domaine très intéressant
à observer incluant trois secteurs:
le luxe, le commerce de détail et
le food&drinks. Pour les marchés
de niche, comme le luxe, le franc
fort ne sera pas dramatique. Hier
matin, à l’ouverture le taux de
change se fixait même à 1.05 ré-
duisant encore les difficultés pour
ces marchés d’exportation. 

Qu’en est-il
du retail alimentaire?
Le plus intéressant est ce secteur
du retail qui devrait repenser son
entière organisation. Les deux
grands distributeurs - qui détien-
nent plus de 85% du marché ali-
mentaire en Suisse - auront à re-
penser à leurs modèles d’affaires
selon le coût. Le duopole ne dis-
pose plus du levier de pression des
prix sur les fournisseurs suisses.
La pression a été mise sur les pay-
sans, les fabricants de produits in-
termédiaires. Jusqu’à présent, ces
deux groupes leaders se sont
moins focalisés sur leur structure
de coût que sur la qualité avec
l’ouverture de shopping malls; le
franc fort va donc les forcer à cette
analyse rigoureuse des frais in-

ternes. Pour le food&drink, les dif-
ficultés se limiteront aux petites
entreprises. Je reste confiant pour
ce secteur.

Prévoyez-vous une consolidation
du marché d’électricité et
d’énergie qui subit des change-
ments fondamentaux?
Le négoce du prix de l’électricité
fait face à de lourdes pertes. Le
franc fort a accentué la pression
sur ce secteur déjà bien affaibli.
Des négociations Suisse-Europe
sont d’ailleurs à l’agenda cette se-
maine. Il s’agit là d’un marché
d’infrastructure avec un puissant
volet politique. Le portefeuille
d’activités subira un ajustement,
des M&A seront très difficiles po-
litiquement: ce secteur faisant par-
tie de la colonne vertébrale de
l’économie, la politique et la so-
ciété suisses.

Pensez-vous qu’un franc fort
durable puisse  accélerer
une désindustrialisation
de la Suisse?
Même si le secteur le plus touché
par la décision de la BNS - outre
le tourisme, est l’industrie expor-
tatrice au sens classique du terme
avec ses machines-outils - je ne
prévois pas de désindustrialisation
de la Suisse. En Suisse, le marché
des M&A est et restera soutenu
par, d’une part, le besoin d’inves-
tissement et d’autre part, la re-
cherche d’une structure optimisée
de coût, de la part des entreprises
suisses. 
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Frein à la consolidation en Suisse
KPMG. Le responsable fusions-acquisitions du groupe d’audit prévoit un trimestre atone dans les M&A. Il reste optimiste sur 2015-2016.

PATRIK KERLER. «La décision de la
BNS a produit un effet wake-up call
pour les entreprises suisses.» 

CONJONCTURE. L’indice
des directeurs d’achat
a reculé de 5,3 points
en janvier par rapport
au mois précédent.

L’industrie helvétique a souffert
de l’appréciation du franc en dé-
but d’année. L’indice PMI  a chuté
de 5,3 points en janvier par rap-
port au mois précédent, à 48,2
points. Il s’agit du recul le plus
marqué depuis novembre 2008. 
Par rapport à la même période de
l’année précédente, l’indice est en
recul de 7,2 points, précise lundi
Credit Suisse, qui publie l’indica-
teur avec l’association procure.ch.
Les perspectives se sont visible-
ment assombries depuis l’aban-
don du taux plancher de 1,20
franc pour un euro par la BNS,
relèvent les deux établissements. 
Tous les sous-indices ont cédé du
terrain, à commencer par celui
des carnets de commandes, qui a
fléchi de 9,4 points pour clôturer
juste en dessous du seuil de crois-

sance, à 44,2 points. Les entre-
prises ont acheté moins («Quan-
tités d’achat» en recul de 6,4 points
à 44,8 points) et ont réduit leurs
stocks. 
L’indicateur de l’emploi a reculé
de 1,6 point à 48,7. L’impact le
plus important du franc fort se fait
toutefois ressentir sur les prix. Le
sous-indice «Prix d’achat» a chuté
de 26,7 points, jusqu’à un plancher
historique de 21,2 points. 
Selon une enquête spécifique me-
née fin janvier, les trois quarts des
entreprises interrogées n’étaient
pas couvertes contre une appré-
ciation du franc au 15 janvier, re-
lèvent les experts. Seul un cin-
quième d’entre elles avaient
recouru à des produits financiers
comme couverture.
En outre, seule une minorité en-
visageait l’abandon du cours plan-
cher.  Seules 48% des sociétés son-
dées pensent que le franc
s’affaiblira à nouveau au cours des
12 prochains mois. Une petite
majorité table donc sur un cours
euro/ franc proche de la parité

pendant au moins un an. Selon
l’enquête, près de la moitié des
ventes sont facturées en francs
suisses (46%), contre 39% en eu-
ros et 11% en dollars. L’apprécia-
tion du franc réduit donc les re-
cettes d’environ 18%, estiment les
experts, soit presque 31 milliards
de francs. 
Quant aux achats, ils sont davan-
tage réalisés en euros (45%) qu’en
francs (42%). Le dollar représente
10% du total. Selon les estimations
de Credit Suisse et procure.ch, l’ap-
préciation de 18% du franc permet
une économie de 13 milliards de
francs au secteur industriel. 
Le recul des recettes dépasse donc
nettement les économies à l’achat.
Les experts estiment la perte à
quelque 18 milliards, soit 3% de
la valeur ajoutée nominale, ou 5%
de la valeur nette de la production
de l’industrie nationale. 
Quelque 85% des entreprises in-
terrogées indiquent avoir déjà pris
des mesures concrètes pour adou-
cir les effets de l’appréciation du
franc. 

Parmi les mesures les plus citées,
figurent la discussion avec les
fournisseurs ou la demande de re-
mise sur les prix (70% des ré-
ponses) et des rabais accordés aux
clients ou des facturations à des
taux de change avantageux (16%). 
Un peu plus d’une entreprise sur
dix (14%) envisage une délocali-
sation à l’étranger ou a décidé le
gel immédiat des investissements
ou des embauches. 
Le PMI est basé sur une enquête
menée chaque mois auprès des
membres de l’association pro-
cure.ch, organisation faîtière qui
réunit plus de 1000 entreprises.
Selon Credit Suisse, l’indice
donne une image représentative
de l’évolution des affaires dans le
secteur industriel. – (ats)

L’indice PMI chute en raison
de l’appréciation du franc

Exagérations
lémaniques 
en correction
IMMOBILIER.
Plus aucun segment
n’a enregistré de hausse
de prix dans cette région.

CHRISTIAN AFFOLTER

La dernière mise à jour de
l’Immo-Monitoring de Wüest &
Partner confirme que le marché
immobilier de l’arc lémanique est
entré dans une nouvelle phase.
Celle de la correction des exagé-
rations qui ont pu y être observées
par le passé. Avec des baisses de
prix sur une année parfois mar-
quées (-11,4% dans les surfaces de
commerce de détail, -4,8% dans
les surfaces de bureaux). Soit les
chiffres les plus négatifs de toute
la Suisse dans tous les segments –
à l’exception du résidentiel locatif.
Ce dernier est toujours soutenu
par une demande dépassant net-
tement l’offre arrivant sur le mar-
ché. 
La diminution est également im-
portante en ce qui concerne les
maisons individuelles (-4.5%).
«Au sein de l’arc lémanique, qui
affiche le recul le plus marqué, ces
baisses étaient pressenties depuis
un certain temps déjà. Dans beau-
coup de communes, il s’est avéré
que les prix ont atteint un niveau
qui ne peut plus guère être payé
par les acquéreurs potentiels. Il
faut souvent s’attendre à des prix
au m2 dépassant les 10.000 francs.
De surcroît, cette région connaît
un nombre de vendeurs propor-
tionnellement élevé, le nombre
d’objets offerts ayant ainsi crû
continuellement.» 
Autre mesure proposée par Wüest
& Partner pour mesurer cette évo-
lution: si une maison à vendre à
Zurich attire toujours 25 dossiers
candidats, ce nombre a baissé à
seulement sept dans l’arc léma-
nique. Seul le Tessin connaît une
demande encore plus faible. Cette
absence de pression du côté des
acquéreurs a forcément un im-
pact négatif sur les prix.
Les appartements en PPE ont en-
registré une baisse un peu moins
forte (-2%). Mais après une décen-
nie de hausse largement supé-
rieure à la moyenne suisse portant
le prix au m2 à Genève au même
niveau qu’à Zurich, l’augmenta-
tion des prix est déjà en train de
ralentir depuis la mi-2012. Ce qui
peut expliquer que sur les cinq
dernières années, la croissance an-
nualisée y a été la plus faible au ni-
veau national.  «Le niveau de prix
élevé a diminué de manière subs-
tantielle le cercle d’acquéreurs po-
tentiels. De l’autre côté, l’offre en
appartements en PPE s’est encore
élargie», note Wüest & Partner.
Le renforcement du franc suisse
n’arrange rien, puisque l’arc léma-
nique est également une région
frontalière. Dans le cas de l’Alle-
magne, le bureau spécialisé a re-
levé d’énormes différences de
prix. Tant en ce qui concerne la
propriété, jusqu’à 60% moins
chère de l’autre côté de la frontière
suite à l’appréciation du franc, que
pour le locatif, où cette différence-
là peut atteindre 40%. Par consé-
quent, constate Wüest & Partner,
il est devenu encore plus intéres-
sant de travailler en Suisse, mais
d’habiter et de vivre en Alle-
magne ou en France.n

L’USP veut
une table ronde
sur l’agriculture
L’Union suisse des paysans (USP)
demande une table ronde pour le
secteur agro-alimentaire. Après
une première lettre de doléances
envoyée au conseiller fédéral Jo-
hann Schneider-Ammann, une
deuxième va suivre, adressée cette
fois au secteur du commerce de
détail et aux transformateurs. 
Le fromage et par là la production
de lait est le secteur agricole le plus
touché par la fin du taux plancher,
suivi du sucre et du vin.
«Les fromages suisses sont plutôt
chers, souvent au-delà de 20 euros
par kilo, souligne Manuela Son-
deregger, cheffe des relations pu-
bliques de Switzerland cheese
marketing dans une interview à
Agri, une limite psychologique
pour les consommateurs euro-
péens». 
En 2013, 37,2% de la production
suisse de fromages a été exportées.
L’Emmentaler, le Gruyère et l’Ap-
penzeller sont les produits les plus
vendus à l’étranger, souvent plus
de la moitié des quantités pro-
duites pour ces fromages. Emmi
a déjà dit qu’il allait baisser le prix
du lait, a indiqué Sandra Helfen-
stein, porte-parole de l’USP. – (ats)

«J’ESTIME QUE LA SITUATION ÉCONOMIQUE

DES SOCIÉTÉS SUISSES NE SERA PAS

AUSSI DRAMATIQUE QUE LE DISCOURS AMBIANT

LE LAISSE ENTENDRE.» 

LES TROIS QUARTS DES

SOCIÉTÉS N’ÉTAIENT PAS

COUVERTES CONTRE

UNE APPRÉCIATION DU

FRANC AU 15 JANVIER.
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