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Le premier réseau
a I’échelle nationale

CHRISTOPHE BORNAND. Le groupe dentaire Adent
basé a Lausanne annonce |'acquisition de cing cliniques
en Suisse alémanique.

Le 4 janvier, le groupe dentaire Adent, dont la direc-
tion opérationnelle est basée a Lausanne, a intégré
cing nouvelles cliniques en Suisse alémanique. Hesira,
son actionnaire britannique, soutenu par le fonds de
private equity Oaktree Capital Management, a I'am-
bition de devenir un opérateur européen et de faire
du groupe Adent le premier réseau national en Suisse
(L’Agefi du premier juillet dernier). Hesira s'est fixé
comme objectif d'ici quatre ans de gérer 50 cliniques
(contre 18 actuellement) pour environ 700 collabora-
teurs (350 aujourd’hui). De nouveaux projets d'acqui-
sitions sont en cours de négociation en Suisse aléma-
nique et en Suisse francophone. Le budget d'investis-
sement pour l'infrastructure des 18 cliniques exis-
tantes dépassera le million de francs cette année. Ce
qui représente une augmentation de 30% par rapport
a 2015.

Christophe Bornand, CEO depuis le premier octobre,
explique la double stratégie de croissance interne et
externe du groupe, dont I'objectif est d'augmenter
ses revenus de 25% fin 2016 a prés de 50 millions de
francs. Cet ancien directeur d’Amavita, qui a travaillé
dix ans dans le groupe Galenica, doit relever le défi
d'uniformisation d'Adent tout en respectant les indi-
vidualités de ses médecins-dentistes spécialistes.
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MARJORIE THERY

Le World Economic Forum com-
mence aujourd’hui a Davos. L'oc-
casion comme chaque année
pour de nombreuses équipes de
recherche dans différents do-
maines — et pour le WEF lui-
méme — de diffuser des publica-
tions spécifiques.

On apprend par exemple de
I'ONG britannique Oxfam que
1% de la population détient 99%
des richesses mondiales (les chif-
fres n’avaient jamais été jusque-
1a). Ou que la quatriéme révolu-
tion industrielle, théme majeur

cette année a Davos, va supprimer
5 millions d’emplois dans les pays
développés d’ici 2020 (Future of
Jobs, WEF).

Le rapport de RobecoSAM (Zu-
rich) présenté aujourd’hui sur
place atteste de progrés considé-
rables dans la durabilité des en-
treprises depuis sa premiére pu-
blication il y a prés de 20 ans.
Globalement, I'investissement dit
«responsable» reste néanmoins
une goutte d’eau dans la sphere
financiere.

Le WEF n’avait pas encore com-
mencé que chaque petite phrase
ou extrait d’étude était sujet a

Fin programmée du bitcoin?
Grande controverse
sur les conditions

de sa durabilité ...

LEGG MASON

GLOBAL ASSET MANAGEMENT
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L’mmpact difficilement mesurable
et modelisable de la disruption

WEF. Ouverture officielle aujourd’hui. La manifestation suscite un nombre impressionnant de publications paralléles.

commentaire et raccourcis idéo-
logiques. Au dela des effets d’an-
nonce, dans un monde complexe
etinterconnecté, le forum semble
avoir toute sa place sur le registre
de I'indépendance. En décorti-
quant les changements sociétaux
avec quelques clés de lecture. I1
fautse plonger dans les 170 pages
de I'excellent rapport Future of
Jobs pour voir aussi qu’il suggere
des pistes d’action relativement
concrétes dans ce domaine.

Les gouvernements ne pourront
pas faire face seuls a ces change-
ments sur le marché du travail.
Pas plus que les entreprises ne

peuvent attendre qu’une pro-
chaine génération soit mieux for-
mée a leurs besoins.

Aux entreprises donc d’accompa-
gner cette quatriéme révolution
industrielle. Et elles auront cer-
tainement besoin de ces éclai-
rages documentés. Le secteur fi-
nancier est par exemple celui qui
se dit le plus freiné dans son évo-
lution, parce qu’il n’arrive pas a
saisir a quel point il sera disrupteé...
Plusieurs rencontres sur les fin-
tech font partie du programme
du WEE en particulier lors du
Global FinTech Nightcap ce soir.
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Contlit brutal dans
les garanties de loyer

FIRSTCAUTION. La Finma alertée par des actionnaires
minoritaires. La direction a aussitot réagi et démenti hier.

Des actionnaires minoritaires de
la société d’assurance Firstcau-
tion, basée a Nyon et active dans
les garanties de loyers a I’échelle
suisse, se sont mobilisés ces der-
niers jours contre la famille Frey.
Celle-ci a pris le controle avec
60% du capital il y a un an, aprés
la disparition tragique de Thierry
Leyne a Tel-Aviv (L'Agefi des 7
janvier et 22 juillet 2015).

Deux investisseurs privés et qua-
tre institutionnels ontalerté ' Au-
torité de surveillance des marchés
aBerne (Finma), organe de régu-
lation des assurances en Suisse, et
son équivalent francais AMF
(Autorités des marchés finan-
ciers) par des courriers daté du 24

décembre dernier, signés d’un
avocata Geneve. Firstcaution est
listé & Paris sur le marché libre
Euronext.

Les deux courriers expriment des
inquiétudes sur la gestion et la
stratégie de la société. Un des ac-
tionnaires a précisé a L'Agefi qu’il
envisageait d’ouvrir par ailleurs
une procédure judiciaire.
Contactée, la direction de Firs-
caution a aussitot réagi et démenti
point par point, mettant directe-
ment en cause I'ancienne direc-
tion de la société. De méme que
le président de lentreprise
concurrente Swisscaution, basée
également en Suisse romande.
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La talking piece au
top des compétences

La montre école initi¢e par Greubel Forsey et Philippe
Dufour s’impose déja comme 1’événement fort du SIHH.

L'une des performances spéci-
fiques de I'horlogerie suisse est
d’entretenir le segment collec-
tionneurs. Le Salon international
de laHaute Horlogerie 8 Genéve
(SIHH) présente toujours
quelques éléments forts de la ca-
tégorie, L'édition en cours est tou-
tefois un peu spéciale.

Pourl'achévement d’'une montre
école d’'un nouveau genre en par-
ticulier. L'initiative a été lancée
en 2010 par la marque Greubel
Forsey (La Chaux-de-Fonds) etle
maitre horloger Philippe Dufour
(Vallée de Joux), sous I'égide de
la fondation Time Aeon. L'objec-
tif était d’engager la transmission
a large échelle d’un savoir-faire

STEPHEN FORSEY. L’abproche
industrielle ne suffit pas tou-

jours.

que I'horlogerie contemporaine,
focalisées sur les défis industriels,
a presque complétement oublié.
La premiére étape était de réaliser
une montre a la main. PAGE5

EDITORIAL CHRISTIAN AFFOLTER

L'or reviendra toujours par la petite porte

Nouvelle fuite des actifs risqués vers ceux
qui passent pour des refuges. Ainsi com-
mence |'exercice 2016. Les taux bas, voire
négatifs compressent tous les coupons
cOté crédit. Ce n'est pas sans consé-
quences. Ces dernieres années, il était de-
venu trés difficile de générer durendement
sans y placer au moins une partie de ses
avoirs. Quitte a leur donner un profil un
peu plus obligataire en se focalisant sur
le rendement de dividende (devenu quasi
équivalent du coupon).

Pas étonnant que ces profils plus défensifs
résistent mieux en ce début d'année. Le
manque d'alternatives d'investissement
risque toutefois de se faire ressentir encore
davantage. Toutes les classes d'actifs qui
enontbénéficié dans le passé sontencore
ades niveaux de prix proches de leurs plus
hauts. Les prix de I'immobilier en Suisse

devraient plutét se stabiliser, voire dimi-
nuer légérement, surtout dans le résiden-
tiel. Larecherche de valeurs refuge capa-
bles de générer un rendement certes
devenu plus modeste, mais toujours ré-
gulier, pourrait vite déjouer les pronostics.
Que dire des emprunts de la Confédéra-
tion, dont la référence a dix ans est tou-
jours dans le négatif, 'offre pouvant d'au-
tantmoins satisfaire les besoins croissants
que le pays a adopté une politique bud-
gétaire parmi les plus restrictives du
monde? Ces derniers jours, le rendement
est clairement reparti a la baisse, signifiant
que lesinvestisseurs sont a nouveau préts
a payer pour le niveau de sécurité maxi-
mal. Ce qui montre bien que les réflexes
classiques sont toujours a |'ceuvre.

Que'or quitte son niveau plancher parait
d'autant plus certain que quelques éco-

nomistes se sont déja mis a recommander
cette valeur refuge des valeurs refuge,
dont on a cru pendant tant d'années
(avant les grandes crises du XXI¢ siecle)
qu'elle ne reviendrait jamais. Voila ot I'on
en est. Tous ces mouvements récurrents
en matiére d"allocation d'actifs sont pro-
bablement accentués par la tendance a
'automatisation des transactions. Sans

répondre pour I'heure a cette question
pourtant fondamentale: les différences
de rendement et de comportement entre
les différentes classes d'actifs sont-elles
encore suffisantes pour justifier des stra-
tégies de gestion purement basées sur
des écarts et des pondérations qui finis-
sent toujours, et de plus en plus vite par
se valoir?m
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