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ANALYSE. Pour beaucoup de 
monde, 2020 sera une année 
zéro, à oublier au plus vite 
en raison des circonstances 
exceptionnelles causées par 
le Covid-19. En particulier 
pour Lindt & Sprüngli qui a 
vu ses ventes baisser de 10,9% 
en francs suisses, mais avec 
une décroissance organique 
de 6,9% et un doublement 
du commerce en ligne (5% 
environ du chiffre d’affaires 
consolidé). 
Le fabricant de la marque haut 
de gamme mondiale Lindt (et 
d’autres marques nationales 
comme Ghirardelli ou Russell 
Stover aux Etats-Unis ou Caf-
farel en Italie) a gagné des parts 
de marché dans pratiquement 
tous les pays, sous l’impulsion 
de la propre consommation à 
travers le commerce de détail. 
En revanche, le réseau de ses 
500 boutiques dans le monde 
a été affecté par les restric-
tions sanitaires de même que 
les ventes dans le «travel re-
tail» (consommation lors des 
voyages). 
La marge d’exploitation (Ebit) 
a certes reculé à environ 

10,0%, ce qui reste encore bon 
et correspond aux attentes 
des analystes financiers. 
Jean-Philippe Bertschy, chez 
Vontobel, relève que «Lindt 
demeure un acteur de niche 
de grande qualité dans le sec-
teur des produits alimentaires 
et des boissons. Post Covid-19, 
les consommateurs continue-
ront à être enclins à dépenser 
de l’argent pour des produits 
différenciés, innovants et de 
première qualité.» 
Et l’analyste de poursuivre : 
«cette entreprise se montre 
disciplinée avec la gestion de 
ses coûts et présente ainsi une 

bonne visibilité des bénéfices. 
En outre, l’accent accru mis sur 
la gestion du fonds de roule-
ment net et du cash-flow libre 
se révèle très positif.» Vonto-
bel a un prix cible de 10.000 
francs pour le bon de participa-
tion Lindt, dont le cours s’élève 
à près de 8100 francs et affiche 
une décote d’un peu plus de 
5% sur l’action nominative, 
en raison du droit de vote que 
comprend cette dernière. 
L’entreprise, qui a son siège 
à Kilchberg (ZH), conserve 
son objectif à moyen et long 
terme d’une croissance des 
ventes de 5 à 7% par an. Elle 

estime que la marge d’exploi-
tation devrait retourner à un 
niveau d’environ 15% lors 
de l’exercice 2022, pour au-
tant que la situation sanitaire 
s’améliore considérablement. 
Une progression annuelle de 
20 à 40 points de la marge 
Ebit semble plausible au-delà 
de 2022. Un atout de la société 
zurichoise est sa focalisation 
sur le chocolat uniquement, 
contrairement à Nestlé (Cail-
ler) ou l’américain Hershey’s 
par exemple. Cette stratégie 
de focalisation a permis de 
faire de Lindt la marque lea-
der au plan mondial dans le 
segment «premium». 
Dans l’immédiat, l’action et le 
bon ont perdu plus de 5% et 
2% mardi, suite à l’annonce 
des résultats préliminaires. 
Des prises de bénéfices ont eu 
lieu. Car la valeur boursière 
de Lindt & Sprüngli atteint 
déjà 20 milliards de francs, 
ce qui représente 40 fois le 
cash-flow libre généré en 
2019 (529 millions de francs). 
Lors de l’arrivée en 1994 de 
son président actuel et ancien 
CEO, Ernst Tanner, la valo-
risation ne se montait qu’à 
quelque 600 millions. 

Les analystes de Morgan Stan-
ley se disent confiants dans la 
stratégie à long terme de Lindt 
& Sprüngli. «Une baisse subs-
tantielle du cours des titres 

constituent une opportunité at-
tractive pour les investisseurs», 
commentent-ils. Leur prix-
cible se montent à 8200 francs 
pour le bon. «La valorisation 
continue à être étirée, mais la 
visibilité du groupe s’est sensi-
blement améliorée», remarque 
pour sa part Alain-Sebastian 
Oberhuber, chez Stifel. 
De son côté, le site d’analyse 
américain Morningstar es-
time la juste valeur de l’ac-
tion Lindt & Sprüngli  à un 
peu plus de 68.100 francs et 
celle du bon à 6610, c’est-à-
dire bien au-dessous des prix 
actuels (de l’ordre de 85.000 
francs pour l’action). Toute-
fois, cette estimation découle 
d’un algorithme.n

Migros fait volte-face avec le maintien  
de son indemnisation en cas de chômage partiel
COMMERCE DE DÉTAIL. Le géant orange éteint la polémique et lie le soutien à ses salariés à la hausse du revenu global de la coopérative en 2020.

Elsa Floret

Volte-face dans le dossier 
RHT Migros. Dans un com-
muniqué publié mardi, la coo-
pérative éteint la polémique 
née dans le Sonntagsblick se-
lon laquelle les salariés en chô-
mage partiel ne seraient plus 
indemnisés. Au final Migros 
versera aux collaborateurs 
concernés une compensation 
couvrant la différence par rap-

port à l’indemnité de chômage 
partiel de 80% prévue par la 
loi. L’annonce tombe alors que 
la coopérative annonce une 
hausse de son chiffre d’affaires 
consolidé (+4%) à 29,822 mil-
liards de francs et une l’évolu-
tion positive du commerce de 
détail (+7%), malgré la crise 
sanitaire.
La plus grande entreprise de 
commerce de détail de Suisse 
est aussi le premier employeur 

privé du pays, avec plus de 
106.000 collaborateurs. Sont 
principalement concernés 
les employés des 330 centres 
de fitness et loisirs, les 1600 
employés de l’école-club Mi-
gros et les 2600 employés de 
l’agence de voyage Hotelplan. 
Frappé par de fortes restric-
tions, le secteur d’activité 
stratégique des voyages a en-
registré le résultat annuel le 
plus sombre de son histoire, 
avec un recul de 57% de son 
chiffre d’affaires. 
Contrairement à Migros, 
Coop avait décidé de mainte-
nir le salaire de ses employés à 
100 % en cas de chômage par-
tiel imposé par le semi-confi-
nement en 2021. Cela en signe 

«de reconnaissance», précise 
un porte-parole du groupe 
contacté lundi par L’Agefi. Le 
grand distributeur, qui em-
ploie 37.714 personnes, dont 
18.945 dans les supermarchés, 
ne divulgue toutefois pas le 
nombre de salariés concernés 
par la mesure. Ces derniers 
travaillent notamment dans 
les restaurants de l’enseigne, 
sans possibilité d’être trans-
férés vers d’autres activités de 
commerce de détail, ou en-
core au sein de filiales comme 
Livique, Lumimart et Christ.  

Soutien cantonal différencié  
«Nous sentons que pour les 
entreprises qui continuent 
d’assumer le 100% des salaires, 

surtout dans les secteurs affec-
tés par la crise sanitaire, la fac-
ture devient salée», explique 
Vincent Subilia, directeur de 
la Chambre de commerce, 
d’industrie et des services de 
Genève (CCIG) qui compte 
4000 membres. 
Comme son homologue, 
la Chambre vaudoise du 
commerce et de l’industrie 
(CVCI), qui regroupe 3200 
entreprises, ne dispose pas 
non plus de statistiques sur 
les sociétés qui compensent 
la perte de 20% sur les sa-
laires de leurs employés en 
RHT. Mais sa directrice, 
Claudine Amstein, sou-
ligne que «lorsque le Conseil 
d’Etat vaudois a obligé cer-

taines entreprises et certains 
commerces à fermer en no-
vembre, il avait pris en charge 
10% des salaires du mois de 
novembre, de sorte que le per-
sonnel concerné a pu toucher 
90% du revenu.». 

Méthode genevoise
Si le canton de Genève n’a pas 
compensé les RHT comme 
Vaud, «il a en revanche assu-
mé les charges salariales pour 
les entreprises contraintes de 
fermer (RHT+), ce qui re-
vient à peu près à 10% aus-
si», selon Philippe Dunant, 
secrétaire général adjoint 
chargé de la communication 
au Département genevois des 
finances.n
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PRISES DE BÉNÉFICES SUR LINDT & SPRÜNGLI

Google finance

La valeur boursière actuelle de 20 milliards de francs représente 
environ 40 fois le cash-flow libre généré en 2019.

Mis à l’épreuve, Lindt & Sprüngli 
garde des perspectives favorables

Morningstar estime  
la juste valeur de l’action 

Lindt à un peu plus  
de 68.100 francs 

et celle  du bon à 6610,  
bien au-dessous  
des prix actuels

Le chiffre d’affaires consolidé du groupe a progressé 
de 4% en 2020 pour atteindre près de 30 milliards
Migros a vu son chiffre d’affaires conso-
lidé croître de 4% pour s’inscrire à 29,82 
milliards de francs en 2020.
Les recettes du commerce de détail ont 
progressé de 2,6% à 24,38 milliards de 
francs. Corrigé des effets de la cession de 
Globus et de Depot, la hausse des ventes 
dans ce segment s’inscrit à 7,2%.
La pandémie a modifié le comportement 
d’achat de nombreux consommateurs, re-
lève Migros, ce qui s’est traduit par une 
croissance à deux chiffres pour les maga-
sins de proximité. Malgré une forte dimi-

nution de l’affluence (-8,9%), les dix coo-
pératives ont vu leurs recettes progresser 
de 3,0% à 14,85 milliards de francs.
Les activités en ligne ont bondi de près 
d’un tiers en rythme annuel, frôlant les 3 
milliards de francs, une hausse à mettre 
au crédit de la filiale Digitec Galaxus, qui 
a vu ses ventes s’envoler de 56,4% à 1,70 
milliard de francs, alors que celles du su-
permarché «Migros Online» (ex-Leshop) 
ont bondi de 40,0% à 266 millions.
Les recettes de Denner ont connu une 
évolution «particulièrement positive», à 

3,76 milliards de francs, ce qui corres-
pond à une hausse de 15,7%.
Les activités industrielles du groupe ont 
souffert des répercussions de la pandémie 
dans l’approvisionnement de nombreux 
clients tiers, mais celles-ci ont pu être 
compensées par la forte croissance des 
livraisons aux canaux Migros, avec au fi-
nal des recettes en légère hausse (+1,8%) à 
près de 6 milliards de francs.
La filiale Hotelplan a vu son chiffre d’af-
faires net plonger de 38,4% à 732 millions 
de francs. (awp)

La Poste 
bat le record 
de colis livrés

LOGISTIQUE. En livrant 182,7 
millions de colis, La Poste a at-
teint un record historique en 
2020, avec une augmentation 
de 23,3% par rapport à l’année 
précédente. Mais, tout comme 
les années précédentes, le vo-
lume de lettres échangées a 
encore diminué.
La forte progression des co-
lis est imputée aux mesures 
contre le coronavirus, comme 
le fermeture des magasins et 
l’encouragement à rester chez 
soi.
Les volumes de colis achemi-
nés pendant la période précé-
dant Noël ont été particuliè-
rement importants: plus d’un 
million de colis par jour ont 
été livrés à partir du Black Fri-
day, le 27 novembre 2020.
Cette forte et rapide croissance 
des volumes de colis a repré-
senté un défi majeur pour La 
Poste. Elle a créé 500 nou-
veaux postes et engagé 800 
temporaires. Elle a investi plus 
de 190 millions de francs dans 
son infrastructure
L’utilisation du courrier conti-
nue cependant de diminuer 
mais reste importante. En 
2020, 1706 millions de lettres 
ont été adressées, soit une di-
minution de 5,6% par rapport 
à 2019. (awp)
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