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O
ffrir une gamme compl•te
de soins. Tel est lÕobjectif
du ßeuron de la pharmacie
suisse. Depuis sa crŽation,

en 1996, Novartis avait dŽjˆ tr•s bien
rŽussi dans lÕinnovation. Il nÕen a pas
moins pr is, lÕan dernier, une orienta-
tion stratŽgique audacieuse en se di-
versiÞant dans les mŽdicaments gŽ-
nŽriques, une activitŽ boudŽe par la
plupart des grands laboratoires in-
novants. DŽbut 2005, la Þrme a ainsi
rachetŽ Hexal AG and Eon Labs, la
propulsant ˆ la seconde place mon-
diale des fabricants de gŽnŽriques. 

Une Žtape supplŽmentaire a ŽtŽ
franchie en avril 2006 avec le rachat
de Chiron, le cinqui•me fabricant
mondial de vaccins. DÕautant que
dans la corbeille , Novartis a trouvŽ
une activitŽ diagnostic tr•s ciblŽe
dans les analyses sanguines. Un sec-
teur qui conna”t une expansion dy-
namique et une bonne pr oÞtabilitŽ.
Toutefois, cette activitŽ est concur-
rencŽe par le leader mondial du Dia-
gnostic, Roche. Ainsi,
le prŽsident Daniel
Vasella reconna”t •tr e
entrŽ Ç dans une rŽ-
flexion stratŽgique
pour afÞner leur posi-
tion dans les diagnos-
tics È. DÕailleurs, cette
division ne manque pas dÕattraits
pour les autres concurrents puisque
Novartis a effectivement Ç re•u des

offr es de rachat È quÕil a dŽclinŽ. En
tous cas, les vaccins, qui apportent
une nouvelle corde ̂  lÕarc de la santŽ

de Novartis, devrait res-
ter dans le giron du
groupe. Son activitŽ sÕen
trouve aujourdÕhui
mieux ŽquilibrŽe entre la
pharmacie (61 % du
chiffr e dÕaffaires au troi-
si•me tr imestr e), les mŽ-

dicaments gŽnŽriques regroupŽs
dans la division Sandoz (24,7 %),
lÕautomŽdication (20 %) et enÞn, les

vaccins et le diagnostic (4 %).  Pro-
cŽder ˆ de nouvelles acquisitions
dans la pharmacie nÕemp•che ce-
pendant pas le groupe de rŽaliser des
dŽsinvestissements. Ainsi Novartis
vient-il de vendre sa tr•s r entable nu -
trition mŽdicale au Groupe NestlŽ au
prix fort de 2,5 milliards de dollars
(environ 1,9 milliards dÕeuros). 

La cession de c et te unitŽ (valor isŽe
la bagatelle de 2,6 fois son chiffre
dÕaffaires et 28 fois son rŽsultat dÕex-
ploitation) lui donne lÕoppor tunitŽ
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Avec la vente de lÕactivitŽ nutrition mŽdicale et le
rachat du fabricant de vaccins Chiron, le laboratoire
suisse de renforce dans lÕactivitŽ mŽdicale. 

ÑÑÑÑÑÑ

NOVARTIS

Les vaccins,
une nouvelle
corde ̂  lÕarc

D
R



JA N V I E R  2 0 07 _  P H A R M AC E U T I Q U ES

51

de se concentrer davantage sur les
mŽtiers de la santŽ. Et pourquoi pas
se donner les moyens de rŽaliser de
nouvelles opŽrations de croissance
externeÉ En tout cas, lÕentrŽe dans
le pŽrim•tre de consolidation des so-
ciŽtŽs rŽcemment acquises ont pour
effet de doper la croissance des fac-
turations. Et parall•lement, les pro-
duits phares poursuivent sur leur
lancŽe. 

Ainsi les antihypertenseurs Diovan
et Lotrel ont vu leurs ventes bondir
de respectivement 17 % et 32 % au
troisi•me trimestre 2006 tandis que
celle des anticancŽreux Glivec/Glee-
vec et Femara sÕadjugeaient, de leur
c™tŽ, 17 % et  37 %. Au total, le chiffre
dÕaffaires consolidŽ des neuf pre-
miers mois de 2006 a enregistrŽ une
croissance tr•s confortable de 15 %,
bien supŽr ieure ˆ la moyenne du
marchŽ (estimŽe entre 6 et 7 % par
IMS Health pour lÕensemble de lÕan-
nŽe). Et ce dynamisme, portŽ par la
croissance interne et les acquisitions,

devrait perdurer lÕan prochain
puisque les analystes tablent sur une
progression des ventes de Novartis
dÕenviron 5 % ̂  conforme ̂  la hausse
attendue pour le marchŽ pharma-
ceutique mondial en 2007. ConsŽ-
cration : la Þrme b‰loise vient de ra-
vir la troisi•me place mondiale ˆ
Sanofi-Aventis dans le classement
mondial dÕIMS, Žtabli
selon lÕimportance des
chiffr es dÕaffaires. Pour
autant, Novartis nÕa pas
non plus ˆ r ougir de ses
rŽsultats. Au 30 sep-
tembr e, sa marge nette
(bŽnŽfice rapportŽ au
chiffre dÕaffaires de lÕen-
semble du groupe) atteignait  20,5 %.
Et mieux, le rŽsultat dÕexploitation
dŽpassait 30 % des ventes de la seule
pharmacie. Le secret de cette belle
profitabilitŽ rŽside dans la bataille
permanente que m•ne Novartis pour
conserver ses marges. Et le groupe de
miser sur lÕinnovation et les gains de
productivitŽ pour rŽsister ˆ la vŽri-

table pression des pouvoirs publics
sur les prix et les volumes. En outre, la
structure Þnanci•re du groupe reste
solide. MalgrŽ les derni•res acquisi-
tions de Novartis (Hexal et sa filiale
Eon Labs auxquelles il faut ajouter le
rachat des participations minori-
tair es dans Chiron), Novartis reste
lÕune des derni•res entreprises phar-

maceutiques notŽes
triple A par Standard &
PoorÕs en Europe.
EnÞn, la participation
dans Roche (ˆ hauteur
de 33,33 % des droits de
vote) devrait •tre main-
tenu ans une optique
de moyen terme. Un in-

vestissement considŽrŽ comme excel-
lent par Daniel Vasella, et qui devrait le
rester ˆ moyen terme. Ç Quant ˆ nos
relations avec les familles propriŽ-
taires de la majoritŽ du capital (Hoff-
mann et Oeri qui dŽtient 50,01 % des
droits de vote), elles sont calmes. Il ne
faut pas sÕattendre ˆ un quelconque
changement de situation È, conclut-il.

NOVARTIS

Bataille 
pour conserver

les marges

Le potentiel dÕune action pharma-
ceutique se juge souvent ˆ lÕaune du
nombr e attendu de futurs Ç block-
busters È. Un portefeuille solide, du -
rable sur une longue pŽriode, reprŽ-
sente un atout particuli•rement prisŽ
des investisseurs. Novartis en pos-

s•de justement un. A vec sept mŽdi-
caments lancŽs en 2007 et 2008, le
fleur on de la pharmacie suisse est
considŽrŽ comme lÕun des labora-
toires les plus dynamiques de la pro-
fession. DÕautant quÕau moins trois
de ses produits pourraient voir leurs
ventes annuelles dŽpasser le milliard
de dollars. 

En trois ans, le portefeuille du
groupe sÕest, il est vrai, nettement
rajeuni. Comme le souligne Daniel
Vasella, Ç 33 % de nos mŽdicaments
ont ŽtŽ lancŽs depuis moins de 5 ans
alors quÕils ne reprŽsentaient que
17 % du total en 2002. Et le nombre
de mŽdicaments protŽgŽs par un
brevet a augmentŽ, pour reprŽsen-
ter 77 % de notre portefeuille contr e
63 % il y a trois ans. Nous pouvons
donc nous appuyer sur une base so-
lide. DÕailleurs, Novartis sÕest vu attri-

buer le prix du meilleur Ç pipeline È
de lÕindustrie pharmaceutique en
2005 et en 2006 par Scripps et
dÕautres publications et analystes È.
Ainsi, les lancements attendus des
nouveaux mŽdicaments, jugŽs pro-
metteurs se conjugueront ˆ la pour-
suite de la croissance des produits
dŽjˆ commercialisŽs (gr‰ce ̂  de nou-
velles extensions dÕindications no-
tamment). A utant de bonnes pers-
pectives qui conf•rent une bonne
visibilitŽ ˆ lÕaction. Enfin, comme
certains de ses concurrents, le labo-
ratoire suisse rŽalise pr•s de la moitiŽ
de son chiffre dÕaffaires (46,6 % exac-
tement) aux Etats-Unis, un marchŽ
plus dynamique que celui du Vieux
Contient et surtout, beaucoup plus
rentable. Autre atout : le groupe res-
tera peu touchŽ par lÕexpiration de
brevets dans les annŽes ̂  venir. Le la-
boratoir e avait dŽjˆ dŽmontrŽ, par le
passŽ, son habilitŽ ˆ amortir les
chocs de telles extinctions. Cette
bonne gestion de la croissance de-
vrait contribuer une fois encore ̂  Žvi-
ter les ̂  coups dans la progression de
ses ventes et de ses bŽnŽÞces, prŽju-
diciables au cours de Bourse. 
Les rŽsultats Þnanciers sÕannoncent

UNE VALORISATION
REDEVENUE ATTRACTIVE
LÕaction du groupe suisse a perdu sa prime habituelle de quelque
10 % sur ses pairs. CÕest lÕoccasion de la mettre en portefeuille ̂
meilleur compte. 
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donc ˆ la hauteur des espŽrances.
Apr•s avoir dŽgagŽ lÕan dernier un
bŽnŽÞce net de 6,1 milliards de dol-
lars pour un chiffre dÕaffaires de 32,2
milliards, la Þrme devrait dŽcrocher
un nouveau record en 2006 (7,2 mil-
liards attendus par la communautŽ
financi•r e). Et ce nÕest
pas Þni puisque les ana-
lystes Þnanciers sÕatten-
dent ˆ de belles perfor-
mances en 2007 et 2008.
Ce qui explique que No-
vartis soit mieux valori-
sŽe que certains de ses
pairs et quÕelle figure
avec son compatriote Roche, en t•te
des valeurs prŽfŽrŽes des analystes Þ-
nanciers qui suivent le secteur. 

Un avantage indŽniable dans un en-
vironnement boursier devenu net-
tement moins fav orable aux firmes
pharmaceutiques quÕil y a quelques
annŽes. Depuis trois ˆ cinq ans, le
poids du secteur pharmaceutique
dans lÕindice MSCI sÕest, en effet, rŽ-
duit comme peau de chagrin, tom-

bant de 11,5 % ˆ 6,5 %. Dans de
contexte, les investisseurs se dŽtour-
nent des groupes jugŽs plus risquŽs
pour privilŽgier des firmes comme
Novartis. La valeur du ßeuron suisse
arborait donc une confortable prime
dÕenviron 10 % sur ses pairs. Et de-

puis la crŽation du
groupe, issu de la fu-
sion de Ciba et de San-
doz, en 1996, un ac-
tionnair e qui aurait
conservŽ ses actions
aurait gagnŽ plus de
400 % (en rŽinvestis-
sant ses dividendes et

en tenant compte de la distribution
de titres Syngenta et Ciba lors de leur
introduction en Bourse).

PlŽbiscitŽ en Bourse jusquÕau dŽ-
but du mois de novembre, le labora-
toire a trŽbuchŽ  en Bourse le 7 no-
vembre dernier. A lÕannonce dÕun
report de lÕapprobation du Galvus
aux Etats-Unis, la valeur a perdu de
sa superbe. La Bourse abhorre lÕin-
connue. Et ˆ court terme, lÕincerti-
tude sur la date dÕapprobation de

lÕanti-diabŽtique Galvus, espŽrŽe au
p r e m i e r t r i m e s t r e 2 0 0 7 ,  
a pesŽ sur le coursÉ Lors de la prŽ-
sentation du portefeuille de mŽdica-
ments en dŽveloppement le 28 no-
vembre, lÕŽnoncŽ de donnŽes
mitigŽes sur lÕefÞcacitŽ comparŽe de
cet antidiabŽtique a enfoncŽ le clou.
Et pour couronner le tout, dans lÕhy-
pertension, la mise sur le marchŽ du
Tekturna va prendre trois mois de re-
tard, suite ˆ la mise en place dÕessais
cliniques supplŽmentaires.. 

Autant de raisons ˆ lÕorigine de la
rŽaction Žpidermique de la Bourse.
Les investisseurs ont prŽfŽrŽ voir le
verre ˆ moitiŽ vide, en minimisant le
potentiel des prochains lancements.
Ils ne manqueront pas bient™t de
rectiÞer le tir. Sit™t les approbations
de Galvus et Tekturna accordŽes, la
valeur ne manquera pas de reprendre
de belles couleurs. Mieux vaut donc
la placer avant en portefeuille. n

Le laboratoire
a trŽbuchŽ
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