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Le tribunal cantonal de Zoug n’a
pas tranché sur des mesures pro-
visionnelles contre la proposition
du conseil d’administration de
Sika de limiter les droits de vote
de la holding familiale Schenker-
Winkler Holding (SWH). Celle-
ci aura l’option de demander l’an-
nulation de décisions prises sans
ses voix à l’assemblée générale. 
Dans la procédure concernant la
restriction des droits de vote, le tri-
bunal cantonal de Zoug a rejeté
toutes les requêtes de Schenker-
Winkler Holding, a fait savoir
lundi Sika. L’organe de surveil-
lance du groupe zougois de spé-
cialités chimiques, opposé à la
prise de contrôle par le français
Saint-Gobain, a salué la décision
et va l’analyser en détail. 
«La question de savoir si le conseil
d’administration de Sika est habi-
lité à limiter les droits de vote de
la requérante est restée ouverte»,
a réagi de son côté la holding de
la famille fondatrice Burkard-
Schenker. SWH avait intenté une
procédure visant à obtenir une
mesure provisionnelle contre les
intentions des administrateurs de
limiter sa part à 5% du capital et
ses droits de vote à 2,6%. 
«Les droits de vote de SWH doi-
vent être réglés dans le cadre
d’une procédure ordinaire», écrit
la holding. «Plusieurs options
sont ouvertes à SWH, dont l’an-
nulation de décisions de l’assem-
blée générale des actionnaires
qui auront été prises sans ses
voix». 
«La présente décision par un juge
unique n’affecte pas la validité du
contrat entre SWH et Saint-Go-

bain», souligne encore la pre-
mière. La prochaine assemblée or-
dinaire est agendée au 14 avril. 
«Cette décision ne porte pas sur
le fond et n’est donc pas la
confirmation des thèses de Sika,
notamment sur la légalité d’une
réduction par le conseil d’admi-
nistration des droits de vote de

SWH», a pour sa part indiqué
Saint-Gobain à l’AWP. 
Pour rappel, fin janvier, le conseil
d’administration de Sika annon-
çait vouloir limiter la part de
SWH au capital à 5% de l’ensem-
ble des actions nominatives et ses
droits de vote à 2,6%. SWH, qui
a cédé sa participation à Saint-Go-
bain pour 2,75 milliards de francs,
détient 16,1% du capital-actions,
mais 52,4% des voix. 
Les statuts de Sika prévoient que
les actionnaires inscrits ne peuvent
détenir plus de 5% de l’ensemble
des actions nominatives. La fa-
mille Burkard-Schenker et SWH
étaient exemptés de l’application
de cette règle, vu les liens entre

Sika et la famille fondatrice. Pour
la société de Baar, ce privilège his-
torique n’avait plus lieu d’être.
Les investisseurs ont vivement
réagi hier à la décision du Tribunal
cantonal de Zoug. Après la publi-
cation de l’information en fin de
matinée, l’action du groupe décol-
lait de plus de 9%, dans un SLI en
repli. Le titre a terminé en hausse
de 4,65% à 3710 francs dans un
SLI en recul de 0,16%.
Mardi dernier, le Tribunal canto-
nal de Zoug avait déjà débouté
SWH dans sa demande de tenir
une assemblée générale extraor-
dinaire. Celle-ci devait porter no-
tamment sur le projet de prise de
pouvoir par Saint-Gobain. – (ats)

SIKA. La justice déboute le holding Schenker-Winkler sur les droits de vote. Le dossier est encore loin d’être réglé.

Deuxième déconvenue
pour la famille fondatrice
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Sika (six mois)

Le feuilleton Sika continue. Ponctué par plusieurs
décisions judiciaires ces dernières semaines.
Celle rendu hier va peut être faire date
puisqu’elle pourrait rendre la transaction beau-
coup moins attractive aux yeux de Saint-Gobain.
Même si l’entreprise a déclaré hier que cette dé-
cision sur les droits de vote ne changeait pas ses
intentions pour l’instant. Le directeur adjoint
d’Ethos Vincent Kaufmann – et futur directeur à
partir de juin – s’est dit très satisfait de la déci-
sion du tribunal de Zoug rendue hier (voir ci-des-
sus). La fondation basée à Genève, qui
représente plusieurs caisses de pensions action-
naires de Sika, est très active dans le dossier qui
a vu un nombre croissant d’actionnaires et du
management s’opposer au rachat par Saint-Go-
bain de la holding Schenker-Winkler (SWH).
Ethos doit par ailleurs publier ses recommanda-
tions de vote pour l’assemblée générale de Sika
aujourd’hui. Elle se tiendra le 14 avril prochain.
Cette décision du tribunal de Zoug déboute
toutes les demandes de Schenker-Winkler, à sa-

voir l’organisation d’une assemblée générale ex-
traordinaire et la question de la limitation des
droits de vote. La convocation d’une AG extraor-
dinaire visait peut être à essayer de mettre à
l’écart certains membres du conseil d’adminis-
tration récalcitrants à la transaction? Le tribunal
a estimé qu’elle n’était pas justifiée.
Sur la limitation des droits de vote, c’est là que
tout pourrait basculer. La famille Burkard et SWH
avaient été exemptés de l’application de la règle
de limitation des droits de vote à 5% pour les
actions nominatives, en raison des liens avec la
famille fondatrice. Un régime d’exception qui
n’aurait plus lieu d’être puisque cette dernière a
formé via SWH un groupe d’actionnaires avec
Saint-Gobain. «Cette décision change fondamen-
talement les rapports de force en présence en
renforçant le poids des actionnaires minoritaires
et rend désormais possible la suppression de
l’opting out tel que demandé par Ethos lors de la
prochaine assemblée générale» précise Vincent
Kaufmann. (Marjorie Théry)

La suppression de l’opting out?

BELIMO. Le bénéfice
d’exploitation a stagné
à 81,2 millions de francs
en très légère baisse
de 0,1% pour 2014.

Le spécialiste du chauffage et de
la climatisation Belimo reste ré-
servé sur la marche de ses affaires
cette année, après avoir bien ren-
forcé son bénéfice net en 2014.
Cette approche prudente se réper-
cute sur le dividende qui devrait
rester inchangé. Les analystes cri-
tiquent la frilosité du groupe zu-
richois, estimant cette attitude peu
réjouissante en termes de renta-
bilité. Les investisseurs partagent
cet avis. 
En 2014, le bénéfice d’exploita-
tion de Belimo a stagné (-0,1%) à
81,2 millions de francs, tandis que
la marge afférente s’est affaissée
à 16,5% (-0,7 point de pourcen-
tage), a indiqué Belimo lundi der-
nier. L’exercice s’est toutefois ter-
miné sur une hausse de 6,8% du
bénéfice net qui a atteint 109,5
millions de francs. Sur la base de
prévisions mitigées, le conseil
d’administration proposera aux
actionnaires d’avaliser le 20 avril
un dividende inchangé de 65
francs. 
En février, le groupe zurichois
avait publié son chiffre d’affaires

2014. Les recettes se sont enrobées
de 4,5% à 493,9 millions de francs,
un niveau légèrement supérieur
aux prévisions du consensus
AWP. A noter que les résultats
présentés ce lundi correspondent
aux estimations communiquées
voilà plus d’un mois. 
Depuis le début de l’année, l’insé-
curité prévalant en Europe de
l’Est a entraîné une baisse des in-
vestissements dans des régions
importantes pour Belimo, selon
un communiqué. La reprise aux
Etats-Unis devrait cependant
soutenir les investissements dans

la construction. Dans la région
Asie/Pacifique, le groupe zuri-
chois s’attend à la réalisation de
projets en Inde et en Chine. 
Comme annoncé en février, la le-
vée du taux plancher EUR/CHF
et le renchérissement du franc ont
des incidences sur la rentabilité
de l’entreprise. Sur la base d’un
euro à 1,05 francs et d’un dollar à
0,95 francs, Belimo prévoit pour
2015 des ventes en francs à un ni-
veau similaire que l’année précé-
dente. La marge EBIT devrait être
réduite de 2,0 à 2,5 points de pour-
centage. 

Belimo confirme toutefois sa vo-
lonté de poursuivre sa stratégie
de croissance. L’année en cours
sera notamment marquée par la
mise en service d’un nouveau bâ-
timent logistique à Hinwil. 
Pour leur part, les responsables de
Belimo restent optimistes pour
2015. «Nous sommes confiants»,
a lancé en conférence de presse
bilan le président Hans Peter
Wehrli. Le groupe a gardé des
forces nécessaires à éviter des obs-
tacles sur le chemin, a-t-il illustré,
faisant référence au renchérisse-
ment du franc.n

L’approche tout en prudence

Belimo est actif dans des segments d’application
structurellement porteurs et très rentables. Par
conséquent, aussi longtemps que ses dirigeants
resteront alertes et que ce groupe continuera à
faire valoir ses atouts, la création de valeur se
poursuivra. Belimo a généré un taux de
croissance endogène de 10% par an en moyenne
depuis l’IPO en 1995. Le bénéfice par action a crû
plus vite, selon l’équipe d’analyse de Neue Hel-
vetische Bank, qui estime que Belimo continuera
à battre le marché suisse des actions. De plus, le
rendement des capitaux employés (ROCE) par
Belimo a durablement dépassé 20%. Certes, un
niveau d’investissements de nouveau au-dessus
de la moyenne en 2015, combiné à l’appréciation
du franc, est susceptible de prolonger la phase
de transition, s’agissant du bénéfice opération-

nel (EBIT) et du free cash flow (cash-flow dispo-
nible), lequel a baissé en 2014 de 46,9% à 18,5
millions de francs, du fait d’investissements éle-
vés dans les projets de bâtiment aux Etats-Unis
et à Hinwil. Les flux nets de trésorerie d’exploita-
tion ont cependant progressé l’an passé de 5% à
74,1  millions. Belimo demeure solidement
financé avec un equity ratio de 75%. La capitali-
sation boursière de plus de 1,3 milliard de francs
n’est assurément plus une aubaine, a fortiori
dans un marché haussier. Le multiple EV/EBITDA
(valeur d’entreprise/résultat brut d’exploitation)
dépasse 13 fois. Une société comme Belimo doit
toutefois être conservée en portefeuille dans
une optique longue. En revanche, il convient
d’attendre une baisse substantielle du cours de
l’action pour acquérir ce titre. (PR)

Titre gagnant à long terme 

ORELL FÜSSLI. Le chiffre
d’affaires a augmenté
de 5,8% à 288,1 millions
de francs en 2014.

Orell Füssli a enregistré en 2014
une hausse de son chiffre d’af-
faires, portée notamment par le
segment des impressions sécuri-
sées. Les résultats se sont nette-
ment améliorés, pour redevenir
positifs. La direction estime que
le recentrage de l’entreprise com-
mence à porter ses fruits. A l’instar
de l’exercice précédent, aucun di-
vidende ne sera proposé aux ac-
tionnaires. A la Bourse suisse, les
résultats ont été accueillis favora-
blement. 
Le libraire, éditeur et imprimeur
spécialisé à publié lundi dernier
un bénéfice net de 1,7 million de
francs, contre une perte de 17 mil-
lions de francsun an auparavant.
Après minoritaires, le résultat est
toutefois resté légèrement négatif
à -0,5 million de francs, contre -
18,2 millions l’année précédente.
L’EBIT est aussi repassé dans le
vert, à 4,0 millions de francs,
contre -20,7 en 2013. 
Le groupe zurichois a vu son chif-
fre d’affaires net augmenter de
5,8% à 288,1 millions de francs.
Le segment des impressions sécu-
risées a vu ses ventes grimper,
alors que celles de la division At-
lantic Zeiser ont reculé. La coen-
treprise Orell Füssli Thalia a dé-
gagé un produit net de 110
millions de francs. 

Le chiffre d’affaires de la division
Impressions sécurisées a aug-
menté de 23% à 92,7 millions
de francs, mais l’EBIT est resté
dans le rouge, à -0,6 millions, après
-25 millions l’année précédente.
Le directeur général (CEO) du
groupe, Martin Buyle, table pour
l’exercice en cours sur un résultat
«nettement positif» et indique que
la division n’est pas affectée par
le franc fort. 
La société zurichoise évoque en
outre un mix de produits plus fa-
vorable ainsi que l’introduction
de différentes mesures pour aug-
menter la productivité. «La mi-
se en service des nouvelles im-
primantes offset s’est déroulée
comme prévu», a assuré le CEO
à AWP. Il a ajouté que la produc-
tion pour deux principaux clients
a débuté en 2014 et que les capa-
cités d’utilisation pour l’année en
cours et au-delà étaient exploi-
tées. 
La division Atlantic Zeiser, active
dans les solutions d’impression
pour les documents d’identité,
emballages et billets de banque, a
enregistré en revanche un recul
de chiffre d’affaires de 5,0% à 60,9
millions d’euros. L’EBIT a baissé
de 40% à 2,1 millions d’euros. Ce
recul est à mettre au compte d’une
baisse du chiffre d’affaires dans
les activités de projets liées aux
systèmes de cartes, ainsi qu’à un
marché moins dynamique qu’at-
tendu dans le domaine Track &
Tracer destiné à l’industrie phar-
maceutique.n

Retour à la rentabilité

Le début de reprise 
Un début de redressement semble se dessiner chez Orell Füssli,
qui publiera son rapport annuel le 14 avril. C’est à saluer après
les années désastreuses sous la direction de l’ancien CEO
Michel Kunz. Certes, un bénéfice opérationnel (EBIT) en 2014 de
4 millions de francs, à l’inclusion d’un élément exceptionnel de
1 million (-14,9 millions en 2013), demeure insuffisant. Une
amélioration substantielle est nécessaire sur ce plan et celui du
cash-flow libre (free cash flow) pour justifier la capitalisation
boursière actuelle, d’un peu plus de 180 millions de francs. La
structure de financement du groupe reste solide avec un ratio
de fonds propres de 57% à fin 2014 (55% en 2013). Les fonds
propres, hors intérêts minoritaires, se montaient à 131,7
millions de francs, stables par rapport à 2013. Les conditions
d’une nette reprise sont réunies, tant dans l’impression de sécu-
rité, avec un haut niveau de commandes, qu’avec  Atlantic Zei-
ser, qui  dispose d’un programme de produits et d’une structure
de coûts nettement améliorés. (Philippe Rey)

ELMA: hausse du bénéfice mais pas de dividende
Elma a bouclé 2014 sur un bénéfice en nette hausse, mais va renoncer
cette année encore à un dividende. La direction se félicite d’avoir atteint
tous ses objectifs et confirme ses ambitions de croissance du chiffre
d’affaires et d’amélioration de l’EBIT, en dépit des effets de translation
induits par l’appréciation du franc. Le groupe zurichois a vu son bé-
néfice net quasiment tripler à 2,27 millions de francs. Le bénéfice opé-
rationnel brut d’exploitation (EBITDA) est ressorti à 6,59 millions de
francs, en hausse de 22,5%, et le bénéfice avant impôts (EBIT) à 4,09
millions de francs, en hausse de 46,2%. 

BOSSARD: reprise de l’unité d’affaires de Titanox
Le spécialiste des techniques d’assemblage Bossard mène actuellement
des discussions visant à acquérir une unité d’affaires de Titanox qui
réalise un chiffre d’affaires annuel de 6 millions de francs. Cette ac-
quisition partielle permettrait de compléter l’offre de produits de so-
lutions d’assemblage spéciales en France, a indiqué lundi dernier l’en-
treprise suisse. Ces solutions sont utilisables dans les domaines de
l’électronique, les télécommunications, les chemins de fer et les
constructions de véhicules, a précisé Bossard. 

ABB: commande de 160 millions de dollars en Afrique
Le groupe technologique ABB a obtenu du fournisseur public d’élec-
tricité d’Afrique du Sud Eskom une commande d’un montant de 160
millions de dollars pour équiper une centrale à charbon de technique
d’automation et de mesure. La centrale à charbon de Kusile, d’une per-
formance de 4800 mégawatts, est actuellement en construction, a in-
diqué le groupe hier. ABB sera responsable du développement, de
l’installation, de la mise en fonction et de l’optimisation des installations
de la centrale. 


