
I DES CRIP TION DE L’ENTREPRISE
Implenia A G est un pr es t a t a i re d e s e rv i c es d e c o n s t ruc t i o n et i m m o bi l i ers , o p éra nt p ri nc i pa l em ent en
S ui s s e et en Al l emagn e . L’entreprise se spécialise dans l e développem ent, la constru ction et la g estion
de bâtim ent s spécialisés ainsi qu e d e proj et s d’infrastru cture . Ell e fourni t égal em ent des servi ces de
tunnellisation et d’infrastructures connexes sur certains marchés internationaux.

Une s i m pl e s o m m e d e s e s di f fé r ent es a c t i v i t és r é v èl e un e v a l eu r s upé ri eu re d e 6 5 % à c el l e r efl ét é e pa r
l a c a pi t a l i s a t i o n a c t uel l e .

P ri nc i pa ux l ev i ers de c ro i s s a nc e :

Les unit és opérationnell es d e l ’ent repri se b énéfi ci ent d e condi tion s d e m arché favorabl es, tandi s que
le cours a ctuel d e l ’action continu e d e refl ét er u ne fort e décot e par rapport à la val eu r intrinsèque
estim ée . Cet éc a rt d e v a l o ri s a t i o n s’expliqu e e n gra nd e pa rt i e pa r l a f a i bl e r ec o nna i s s a nc e, p a r l e
m a rc hé , d u po t e nt i el d e c ro i s s a nc e a nt i c i pé à m o y en t e rm e . Les proj ections indiqu ent une accél ération
progressi ve des principales lignes d’acti vit é, avec une croi ssance at t endue stabl e ent re 1 et 2 % en
2025, puis entre 2 et 3 % en 2 026, pou r atteindre environ 5 % en 2 02 7, principalem ent grâce à
l ’augmentation des investissem ents publics en Allemagne.

Implenia suit une strat ég ie d e croi ssance « asset-light » vi san t à renforcer la fl exibil it é financi ère et à
améliorer la rentabili t é des fonds propres. En cédant des uni t és capi talisti ques — comme son acti vité
Equipm ent & Technolog y Servi ces en A utri che — et en acqu érant des entrepri ses ori entées servi ces,
tell es qu e Wincasa, Implenia s e rep o s i t i o n n e v e rs d es a c t i v i t és év o l ut i v es et à fo rt e m a rg e . Cet t e
orientation stratégique souti ent une croissance durabl e, avec une réduction des dépenses
d’investi ssem ent et une amélioration d e l ’efficaci té opérationnelle . La c ro i s s a nc e es t enc o r e r enfo r c ée
pa r l e d év el o pp em ent d’activités à fo rt e m a rg e , c o m bi na nt i ni t i a t i v es o rga ni ques , a c q ui s i t i o n s c i bl é es ,
s péc i a l i s a t i o n s ec t o ri el l e et i nt égra t i o n a c c rue l e l o ng de l a c ha î ne de v a l eur .

I l exist e un défici t important sur les marchés du développem ent immobili er en Suisse et en All emagne,
dû à la combinai son d’une demande croissante en log em ent s et d’une offre contraint e . La croi ssance
démographiqu e, l ’ immigration ac c rue et l a r éduc t i on d e l a t a i l l e mo y enn e des ménag es ont s t i mul é l a
dem a nd e . Parallèl em ent, l ’offre es t f rei né e pa r l a ha us s e d es c o ût s d e c o ns t ruc t i o n et l e r ec ul d e
l ’activité 1 (en 2 02 3, seulement 24 2 00 permis d e const ruire ont ét é déli vrés, soit le ni v eau l e plu s b as en
11 ans : – 8 % en gli ssement annuel et 31 % en dessous d e la moyenne à long t erm e). Un p ro b l èm e
s t ruc t urel c ent ra l réside dans l a di s po ni bi l i t é l i m i t ée du fo nc i er c o ns t ruc t i bl e , conséqu ence d e
politiques d’aménag em ent restri cti ves — notamment la révision d e l a Loi sur l ’aménag em ent du
terri toire d e 2 014 — qui ont rédui t l ’expansion des zones résidenti ell es et limit é les opportunit és de
développem ent . Ce déséquilibre a ent raîné une hausse des loyers et un tau x d e vacance
historiqu ement bas2 (1 ,08 % d u parc immobilier di sponibl e en juin 2 024, soit une baisse d e 5,1 % su r un
an).

L’augmentation des investi ssem ent s publics en All emagne dans l es infrast ru ctu res et l e log ement
représent e u ne opport unité maj eure pour Implenia . L’All emagne a annoncé un v a s t e p l a n
d’investissement d e 5 00 m i l l i a rds d’euros sur la prochain e décennie pour moderniser les
infrastru ctures essentielles 3. En tant que prestataire intégré de services d e constru ction et
immobiliers, Impl enia est idéal em ent positionnée pour b énéfi ci er d e cet t e impulsion, qui devrait
stimul er la demande dans ses domain es cl és : proj et s d’infrast ructure complexes, g énie ci vi l et
développement urbain durable.

I I P RINCIP ALES LIGNES D’ACTIVITÉ

Actuellement, Implenia compte quatre divisions :
1 . Rea l Es t a t e (26,4 % de l ’EBIT total en 2024 4)
2. Bui l di ngs (39,4 %)
3 . Ci v i l Engi neeri ng (28,1 %)
4. S pec i a l t i es (6,1 %)

À pa rt i r du 1 e r a v ri l 202 5 , l ’entreprise r éo rga ni s e
s o n po rt efeui l l e d’activités en t ro i s di v i s i o ns .

I Résumé exécutif

1
S ou r ce :  Im pl en i a

(1) Source: Bauinfo, UBS AM, Real Estate & Private Markets
(REPM), dernier point de données : 4T23

(2) Source: the Federal Statistical Office
(3) Infrastructure ferroviaire, routes, transports publics,

infrastructure numérique et éducation. Source: Die
Bundesregierung

(4) Hors EBIT des entreprises



La di v i s i o n R ea l E s t a t e et l a di v i s i o n Bui l d i n g s
s ero nt fus i o nnées d a n s :

1. B U I L D I N G S . Un cont ra ctan t int égré « one-st op-
shop » offrant des servi ces d e conseil , de
planification, d’ing éni eri e et d e g estion d e proj et.
Implenia est un sp écial ist e reconnu, dot é d’une
vast e expéri ence dan s la conception et l ’exécution
de nou veaux bâtim ent s complexes ainsi qu e d e
projet s d e moderni sat ion . L’ent repri se cou vre
l ’ensembl e d e la chaîne de val eur, d e l ’anal yse
initiale à la li vrai son cl é en main . Ell e se compose
de deux unités opérationnelles :

a ) Rea l Es t a t e Dev el o pm ent
Real Estat e Developm ent achèt e des t errains, les
développe pui s l es revend après développem ent,
général em ent à un pri x net t em ent supéri eu r, soit
avec un contrat d e const ruction, soi t après l a
réalisation du nou veau bâtiment — mais toujou rs
avant l ’entrée des occupants . Cela perm et d e
comptabili ser l e port efeuille immobilier à sa val eur
d’acqui si tion au bilan d’Implenia, et non à sa val eur
de marché. En décemb re 2024, l ’écart dépassait 100
mill ions CHF, ce qui correspond à un mon ta nt
équi val ent d e « réserves lat ent es ». De plus, cett e
unité déti ent une parti cipation d e 14,3 % dans
Cham Swiss P roperti es, un important promot eur
immobilier suisse coté en bourse.

b) Bui l di ng Co ns t ruc t i o n
La di vi sion Building s opère en Sui sse et en
Allemagne, avec une répartition du chiffre
d’affaires d’environ 70 % / 30 % ent re les deu x pays.
Implenia pou rsuivant une approche sectoriel le
différenci ée, la di vi sion Const ruction de Bâtim ents
se concentre su r d es secteu rs t el s qu e l es soins d e
sant é (hôpi taux et laboratoires [représentant >25 %
du carnet d e l ’uni t é opérationnell e] ) , l es cent res d e
données et d e logi stique [représentant ~5% du
carnet d e commandes], les g rands sit es à u sag e
mixt e compl exes [représentan t ~15 % du carnet d e
commandes], l es installations d e loi sirs
[représentant >10% du carnet d e commandes] . De
plus, Buildings Constru ction est égalem ent acti ve
dans la constru ction résidentielle et comm erciale
[chacune représentant ~2 0 % du carnet de
commandes] . Impl enia se posi tionne volontaire -
ment su r des proj et s compl exes et d e g rande
envergu re, et ne se concent re donc pas su r l a
constru ction à faibl e marg e d e maisons
individu ell es ou d e peti t s immeubles résidenti el s .
La cli ent èl e d e la di vi sion est composée d’u n
mélang e équilib ré d’entit és publiqu es et de
grandes entreprises privées.

L’ent repri se vi se un modèl e aussi asset-light et
spéciali sé qu e possibl e, ext ernalisant une g rande
partie de la constru ction à des experts et sou s-
traitants . Cela lui p erm et d e se posi tionner comm e
gestionnaire de projet plutôt que comme entrepri-

se g énéral e t raditionnelle, un modèle où l es
marges sont en général nettement plus faibles.

2. CIV IL ENGI NEERING . Prestatai re d e a) services
de tunnellisation dans t oute l ’Eu rope, ainsi qu e
b) servi ces d e g éni e ci vil et d e fondations
spécial es en Suisse et en All emagne . L’entreprise
est reconnu e comm e u n l eader eu ropéen des
projet s d e tunnel s comp lex es et t echniqu em ent
exig eant s . Ces proj et s offrent des marg es
net t em ent plu s él evées qu e l es aut res travau x
de g éni e ci vil plus standardisés . En conséqu ence,
Implenia prévoi t d’augm ent er la part des proj et s
de tunnelli sation à fort e marg e afin d’am éliorer
la rentabilit é global e d e l ’ent repri se . Par ail l eurs,
Implenia di spose d’une vast e expéri ence dans la
constru ction de pont s de derni ère g énération
ainsi que d’infrastructures énergétiques .

La clientèle de la division est composée
majoritairem ent d ’ent ités publiqu es ou
parapubliques, ce qui i mplique un ri squ e d e
défau t d e pai ement qu asi nul . En g énéral, la
durée des contrats est plus longu e (plu s d e 3
ans) pour cet t e di vision, compt e t enu du poids
de l ’acti vit é d e tunnelli sation . À m esu re
qu’Impl enia augm ent e l a part d e proj et s d e
tunnels, l e carnet d e commandes prog resse et
devrait continuer à croître à l ’avenir .

3 . S ERVI CE S O LU TI O NS . En tant qu e prestataire
de servi ces pou r l e sect eur d e la const ruction,
Implenia y intègre des expertises spécialisées en
ingéni eri e, planifi cation d e proj ets et gestion
d’actifs . Cet t e di vi sion comprend notamm ent l es
servi ces fourni s par Wincasa, premi er
prestataire suisse d e services d e g estion
immobilière, incluant la gestion d e centres et d e
sit es à usag e mi xt e ai nsi qu e la g estion d e
projet s de const ru ction . L’ensembl e des entit és
de cett e di vi sion repose sur des modèl es
économiqu es t rès « asset-light » et ori ent és
marché.

Cet t e di vi sion comprend notamment l es services
fournis par Wincasa, premier prestataire suisse
de servi ces d e gestion immobilière, incluant la
gestion d e cent res et de sit es à u sag e mixt e
ainsi qu e la g estion d e projet s d e constru ction .
L’ensembl e des enti t és de cett e di vision repose
sur des modèl es économ iques très « asset-ligh t
» et ori ent és marché. Im plenia a acquis Wincasa
pour 171,6 mill ions CHF en 2 02 3, et cett e derni ère
cont ribu e d e mani ère significati ve à l ’EBIT du
groupe . En développant l ’acti vit é d e Wincasa,
Implenia ent end accroî t re ses propres sources
de revenu s ainsi qu e son effi caci té
opérationnell e . L’EBIT d e Wincasa avant
amortissem ent du PPA (allocation du prix
d’acquisition) s’est élevé à 20,3 mill ions
CHF en 2024 (marge d’EBIT >10 %), ce qui
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signifi e qu’Impl enia est déjà parvenu e à générer
en viron 5 mill ions CHF de synergi es en l ’espace
d’un an et demi après l ’acquisi tion . Ces synergi es
provi enn en t principalem ent d’économies d e coût s :
informatiqu e, ressou rces humaines, marketi ng,
fonction s financi ères ai nsi qu e loyers. Impl eni a
anticip e en outre 5 mill ions CHF suppl ém entaires
de synergi es d e chi ffre d’affaires au plu s tard d’ici
2027. Ces synergi es d e revenu s devraient résult er
a) d e la capaci t é d’Impl enia à offri r au x cli ent s u ne
proposi tion intégrée uni que incluant des servi ces
de g estion immobilière, une première en Suisse, et
b) du fai t qu e Wincasa, qui g ère envi ron 250 00 0
bien s immobili ers à travers la Suisse, di spose d’une
vi sion pri vil égi ée des bâtimen ts nécessi tant à
court t erm e des travau x d e modernisation ou de
recon st ru ction. Impl eni a b énéfi ci era ainsi d’un
avantag e d e posi tionnement en amont (« earl y
involvement »).

I I I P ROP OS ITI ON DE VALEUR
La s t ra t égi e d’Implenia es t a x é e s ur l a g es t i o n d e
p ro jet s g ra nds et c o m pl e x es , a v ec un a c c ent m i s
s ur l a s p éc i a l i s a t i o n s ec t o ri el l e , l a di v e rs i - fi c a t i o n
et un po rt ef eui l l e d e c l i en t s l a rg e et v a ri é, e n
m i n i m i s a n t l es ri s qu es t o ut en m a xi m i s a nt l es
o p p o rt un i t és g râ c e à l ’application s t ri c t e d e l a
Va l ue As s ura nc e , l e p r o c es s us de g es t i o n de s
ri s q ues d’Implenia .

Implenia a considérablement renforcé son ratio de
fonds propres, l e fai sant plus qu e doubl er — d e 10,3
% fin 202 0 à 21,2 % fin 2 024 — sans augm entation
de capital .

L’ent rep ri se est en bonne voi e pour at t eindre ses
objecti fs financi ers à moyen t erme, notamment
une marg e d’EBIT supéri eure à 4,5 % et un ratio de
fonds propres d e 25 %, des cibl es at tendu es pour la
période 2026–2028.

Pour renforcer encore sa rentabilit é, Impl enia mi se
sur plusieurs axes clés :

• Optimisation des activi t és existant es via a) mi se
en œu vre cohérent e et optimisation continu e du
processus d e Valu e A ssurance, et b ) recherche
de l ’excell ence opérationnell e et am élioration d e
la produ cti vi t é et d e l ’effi cacit é grâce à
l ’util isation accru e d’ou ti ls d’IA, du BIM (Building
Information Modelling , perm ettant une
meill eure vi suali sation, conception et
coordination des proj et s, rédui sant ainsi retards
et dépassem ent s d e coût s), ainsi qu e des
méthodes d e l ean const ruction sur l es proj et s
d’Implenia .

• Développer l ’activi t é existant e grâce à un
accent accru su r l eur spécialisation sectori ell e
hautem ent compl exe (sant é et recherche,
cent res d e données et logistiqu es, tunneli ers et
mobilité, infrastructures énergétiques), ce qui

• permet des marges nettement plus élevées .
• Dév elopp er d e nouvell es acti vi tés à fort e

marge l e long d e l ’ensemble d e la chaîne d e
val eur, avec une int ég ration en amont et en
aval. Cela peu t inclure des acqui si tions
sélecti ves, à l ’ instar de l ’acqui sition d e
Wincasa en 2 023, en se concent rant
principal em ent su r l es marchés suisse et
allemand.

L’ent repri se prévoit égal em ent d’augm ent er son
free cash-flow grâce à une combinaison de
facteurs :

• amélioration d e la g estion des créances
commerciales et des réclamations ;

• inv esti ssem en t immobili er plus équilib ré — en
2024, Impl enia a réalisé des achat s net s d e
terrains nettement supérieurs à la moyenne ;

• poursui t e d e la st rat égi e asset-light,
rédui san t l es b esoins d’investi ssem ent dans
les immobilisations corporelles ;

• augmenta tion des paiem ent s anti cipés,
sout enu e par a) la baisse des tau x d’int érêt en
Europe (tau x à 0 % en Sui sse), et b )
l ’augm entation att endue du carnet d e
commandes d e la di vi si on Building s, port ée
par u n pipeline dynamiqu e et des
persp ecti v es globalem ent plus favorabl es
dans ce segment . Les pou rcentag es d e
prépai em en t sont généralem ent plu s él evés
pour l es proj et s d e la d ivi sion Building s qu e
pour ceux du génie civil .

I V É Q U IP E DE DIRE C TI O N AX ÉE S UR LA CRÉA TI O N
DE VALEUR
En 2 018, Implenia a nom mé un nouveau CEO, i ssu
de Novarti s, où il occupai t des fonctions
dirigeant es . Lors d e son a rri v ée, l ’une d e ses
premi ères m esures a ét é d e m ett re en place un
cadre complet d e g estion des ri squ es en
introdui sant l e *Valu e A ssuran ce Process*,
devenu un pili er cent ral d e l ’approche d e
l ’ent repri se pou r la g estion des risqu es et des
opportunités au niveau des projets.

Le CEO et son équipe ont passé en revu e en
détail l es proj et s passés durant la période 2 019 –
202 0, identi fiant d e nombreu x probl èmes li és à
d’anciens proj ets hérités qui n’avaient pas été
acquis via l e nou veau *V alue Assu rance Process*
et où l es choses ne s’étai ent pas déroul ées
comme prévu . La mise en œu vre stri ct e du
*Value A ssurance* pour tous l es nou veau x
projet s, ainsi qu e la transformation engag ée, ont
conduit à des am éliorati ons sub stanti elles d e la
qualité opérationnelle de l ’entreprise .

Dans l e cadre d e la nou vell e st rat égi e, Impl enia a
recentré son portefeuille en mettant
clairement l ’accent sur les activités
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à fort e marg e (obj ectif de marg e d’EBIT à moyen
term e > 4,5 %) et su r un modèl e *asset-light * su r
l ’ensembl e de la chaîne d e val eur . La strat égi e met
égal em ent l ’accent sur une spéciali sati on
sectori ell e et une concent ration su r l es zones
urbaines (à l ’excepti on des acti vit és d e
tunn ellisa tion et des i nfrastru ctures associ ées) .
Auparavan t, l ’entreprise avait un périm èt re
géographiqu e plus large et se retrou vait en
con curren ce avec des act eu rs locaux capabl es de
proposer des prix plus bas, sur des t ypes d e
constru ction moins complexes et donc plus
con curren ti els. En resserrant son focu s, Impl eni a
vi se une croi ssance plus rentabl e, sans comprom is
sur la qualit é et avec u ne approche prudent e d u
risqu e. À d e nombreu ses repri ses, l ’entreprise a
choisi d e ne pas soumi ssionner pour des proj et s
jugés trop ri squ és (principalem ent d’un point d e
vu e contractu el ) ou trop concurrenti el s, préférant
préserv er la qualit é et la rentabilit é plu tôt que d e
se battre uniquement sur les prix.

Depui s avril 2025, J ens Vollmar, précédemment
respon sabl e d e la di vision Building s et présent
ch ez Impl enia depuis 2 013, a ét é nomm é nou veau
CEO. Il pou rsui t la strat égi e mise en place
précédemment.
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C l a u s e d e n o n - r e s p o n s a b i l i t é : C e docu m en t a ét é pr épa r é pa r T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( ci - a pr ès « T en v a lu e ») .

P o u r l a pr é pa r a t i on d e c e d o cu m en t , T en v a lu e s ' e st a p pu y ée su r l ' e x a ct it u de et l ' e x h a u st i v it é d e t ou t e s le s in f or m a t i on s
d is p o n i b l e s a u pr è s d e s ou r c es pu b l i qu es , sa n s v ér if ic a t i on i n d é p e n d a n t e. D e p lu s , r i en d a n s ce d ocu m en t n e c on st it u e u n e
é v a lu a t io n des a ct if s, des a ct ion s ou des a ct iv it és d e la sociét é ou d e t ou t e a u t r e en t it é .

T e n v a lu e n e f a it a u cu n e dé c la r a t i on con cer n a n t la v a l eu r r é el l e su s ce pt i b le d ' ê t r e p er çu e da n s l e c a dr e d ' u n e t r a n s a c t i on ,
n i con cer n a n t l es c on s équ en c es j u r i d i qu es , f isc a le s ou c om pt a b l es d e s a r é a l is a t ion . S a u f m en t ion e x pr e ss e c on t r a i r e d a n s
le s pr és en t e s, le s in f or m a t i on s con t en u es d a n s ce d o c u m en t n e t ien n en t p a s c om pt e de s ef f et s d ' u n e t r a n s a ct i on
p o t e n t i e l l e im p l i qu a n t u n ch a n g em en t d e con t r ô l e r ée l ou p o t e n t i e l , su s ce pt i b le d' a v o ir d e s c on sé qu en c es im p or t a n t e s su r
la v a lor isa t i on et d' a u t r es a spect s .

C e d ocu m en t est u n i qu em en t d e st in é à f ou r n i r de s in f or m a t i on s g én ér a l es su r l a S oc i ét é e t n e s a u r a it se r v ir d e b a se à u n e
d é c is io n d' in v es t iss em en t v is a n t à a cqu é r ir t ou t ou pa r t ie d e s p a r t ic i p a t ion s , a ct i on s ou in t ér êt s d e l a S oc i ét é . I l n e p e u t
ê t r e in t e r p r ét é c om m e u n e o ff r e ou u n e in v it a t i on à f a ir e u n e of f r e d' a c qu is it i on d e p a r t ic i p a t i o n s ou d ' a ct i on s d e l a
S o c ié t é , qu e l l e qu e s o it la j u r i di ct i on . L es de st in a t a ir e s d e c e d o cu m en t do i v en t s ' a ssu r e r d e r es pe ct er t ou t es l es lo is e t
r é g l e m e n t a t i o n s en v ig u eu r r e la t i v e s a u x v a l eu r s m o b i l i è r es qu i leu r s on t a p p l ic a b l es . A u cu n e dé c la r a t i on n i g a r a n t ie
( e x p r e ss e ou im p l ic it e) n ' e st d o n n é e , et a u cu n e c on f ia n c e n e d o it êt r e a c c or d é e a u x i n f o r m a t i o n s con t en u es d a n s ce
d o cu m e n t. A u cu n e r es pon sa b i l i t é n ' e st a cc e pt é e pou r t ou t e er r eu r , om i ss i on ou in ex a c t it u d e qu ' i l p ou r r a it c on t en ir . P a r
co n s é q u e n t , n i l a S o ci ét é , n i s e s pr o pr i ét a ir es , n i T en v a lu e, n i a u cu n d e leu r s a dm in ist r a t eu r s ou em p l oy és n ' a cc e p t en t
a u cu n e r espon sa b i l it é décou la n t d e l ' u t i l isa t ion d e ce docu m en t . E n a ccept a n t ce docu m en t , v ou s a ccept ez d’ êt r e
l ié pa r les condit ions et l im it a t ions ci- dessu s .

V S OMME DES P ARTIES

• Acti vi t é d e développem ent immobili er (val eu r
de marché) : 297,0 M CHF

• Parti cipation d e 14,3 % dans Cham Swiss
Properties (valeur de marché) : 157,3 M CHF

• Divi sion Buildings hors Wincasa, valori sée à
un multipl e d e 10x (EBITDA – CAP EX) : 49,1 M
CHF (EBITDA hors Wincasa) x 10 = 491,4 M CHF

• Wincasa (2 0,3 M C HF d’EBIT avant
amortissem ent du P PA ). Nou s appliquons un
multiple d e 14x l ’EBIT avant amorti ssem ent du
PPA, cet t e acti vit é affichant des marges
net t em ent supéri eu res au rest e d’Implenia
(~ 10 %) et des synergi es additionnell es étant
att endu es dans l es années à venir . 14 x 2 0,3 =
284,2 M CHF

• Divi sion Civil Engineering, valori sée à 10x
(EBITDA – CAP EX net ) : (117,358 – 2 0,5) = 96 8,5
M CHF

• « Au tres acti vit és non encore pri ses en
compt e ci-dessu s » (qui étai en t inclu ses dans
la divi sion Specialti es en 2024 ) . I l s’agi t entre
autres d e : Timb er C onst ruction, Facade
Technolog y, BBV, SISA G, Enci ra, BCL et
Planovita. Nou s avons ret enu un tau x d e
croi ssance annuel d e 10 % jusqu’en 2 029, une
marge d’EBIT d e 10 % à cet hori zon, en
appliquant un mul tipl e d e 14x l ’EBIT en 2 029,
puis en actuali sant ce m ontant à aujou rd’hui :
= ( ( (151,99 × (1 ,1 )^5) × 0,1) × 14) / (1,1 )^5 = 212,8 M
CHF

• (Dette nette) / trésorerie : – 291,0 M CHF

• Décot e appliqu ée d e 10x l ’EBIT (divi sion
corporat e et autres) : 10 x 10,58 M CHF = –
105,8 M CHF

Va l eur t o t a l e (Equi t y Va l ue) = 2 01 4,3 M CHF

www.tenvalue.com
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