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| "'essentiel en bref

e || ressort des entretiens que I'économie suisse connait au
quatrieme trimestre une croissance un peu plus forte. Dans
les services et dans la construction, les chiffres d'affaires
poursuivent leur solide progression. Quelques pans de
I'industrie hors construction connaissent également une
certaine reprise de la croissance, qui était restée faible
jusqu’a présent.

e Malgré cette amélioration, la main-d’ceuvre et les capacités
techniques demeurent nettement sous-utilisées dans
I'industrie hors construction. Du fait de la faible utilisation des
capacités de production, les marges bénéficiaires sont sous
pression. Les droits de douane américains et la force du franc
sont cités par les entreprises comme des difficultés
supplémentaires.

e |esentreprises tres fortement touchées par les droits de
douane américains réagissent en recourant a différentes
mesures. Parmi celles-ci figure ponctuellement la
délocalisation d'étapes de production aux Etats-Unis, une
option pratiguement jamais envisagée au trimestre
précédent.

e |a progression salariale fléchit Iégerement. Les entreprises
interrogées s'attendent a une hausse des salaires de 1,3%
en moyenne pour 2026, contre 1,6% cette année.

e |esentreprises font preuve d'un optimisme modéré en ce qui
concerne I"évolution des chiffres d'affaires. Malgré I'annonce
d’un accord sur la réduction des droits de douane américains,
elles sont toujours en proie a de grandes incertitudes.
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Graphique 1

CHIFFRES D'AFFAIRES
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Evolution des chiffres d'affaires, en termes réels, par rapport au trimestre précédent.
Les valeurs positives indiguent une augmentation et les valeurs négatives, une
diminution.

Source: BNS.

Graphique 2

UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
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Utilisation des capacités techniques de production et des infrastructures
opérationnelles par rapport au niveau normal. Les valeurs positives indiquent une
utilisation supérieure a la normale et les valeurs négatives, une utilisation inférieure.

Source: BNS.
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SITUATION ACTUELLE

Croissance en légére hausse

Il ressort des entretiens que 1’économie suisse connait au
quatriéme trimestre une croissance un peu plus forte
(graphique 1), soutenue par les services et la construction.
Certaines branches de I’industrie hors construction
observent également un léger redressement. L’activité est
stimulée par la persistance d’une demande élevée de
produits dans les biosciences et par une hausse des
dépenses pour les infrastructures de transport et d’énergie
ainsi que pour ’armement. Toutes les entreprises
industrielles ne peuvent toutefois pas en profiter. Nombre
d’entre elles — notamment dans I’industrie des machines
et des métaux ainsi que dans I’industrie horlogere — font
toujours état d’une marche des affaires mesurée. Les
entreprises patissent des droits de douane américains et de
la prudence de leur clientéle en matiére d’investissements
en raison des incertitudes géopolitiques. La croissance est
en outre freinée par I’affaiblissement de la demande
émanant de ’industrie automobile allemande et par
I’activité modérée dans certains secteurs en Chine.

Sous-utilisation de la main-d’ceuvre et des capacités
techniques

Malgré la solide croissance de I’économie suisse,
I’utilisation des capacités techniques reste inférieure au
niveau habituel (graphique 2). De plus, les entreprises
jugent leurs effectifs trop élevés. Néanmoins, de fortes
disparités subsistent entre les secteurs. Dans 1’industrie
hors construction, I’utilisation des capacités techniques se
maintient a un niveau bas, et les effectifs sont nettement
trop élevés. Dans les services, en revanche, les entreprises
indiquent que leur infrastructure n’est que légérement
sous-utilisée et que leurs effectifs correspondent, dans la
plupart des cas, aux besoins. Les entreprises de la
construction font état de capacités techniques utilisées un
peu plus fortement que d’habitude et d’effectifs plutdt
justes.
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Recrutement plus facile

Les efforts déployés pour pourvoir les postes vacants sont
proches de la normale depuis plusieurs trimestres
(graphique 3). Il est aussi devenu nettement plus facile de
recruter dans certaines professions qui présentaient une
forte pénurie de main-d’ceuvre ces dernieres années.
Ainsi, les entreprises considérent qu’il n’est plus difficile
de trouver notamment des spécialistes en technologies

de I’information, sauf pour les profils nécessitant un
savoir-faire dans le domaine de ’intelligence artificielle.

Hétérogénéité des marges

Dans I’ensemble, les marges bénéficiaires des entreprises
se maintiennent a un solide niveau (graphique 4). Les
différences entre les secteurs restent toutefois marquées.
Les entreprises des services et de la construction,
principalement, affichent des marges robustes. En
revanche, les marges des entreprises industrielles sont
souvent sous pression, en premier licu du fait de la faible
utilisation des capacités de production. Les droits de
douane américains et la force du franc sont cités par les
entreprises comme des difficultés supplémentaires.
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Graphique 3

DIFFICULTES DE RECRUTEMENT
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Evaluation des difficultés rencontrées dans le recrutement de personnel. Les valeurs
positives indiquent une hausse des difficultés et les valeurs négatives, une baisse.

Source: BNS.

Graphique 4

MARGES DES ENTREPRISES
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Jugement porté par les entreprises sur leurs marges. Les valeurs positives indiquent
des marges confortables et les valeurs négatives, des marges inconfortables.

Source: BNS.
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Réactions contrastées des entreprises face aux droits de douane américains

Depuis le 7 ao(it 2025, des droits de douane
additionnels de 39% s’'appliquent aux exportations de
biens suisses et liechtensteinois & destination des Etats-
Unis. Les produits pharmaceutiques en sont exemptés.
Le 14 novembre 2025, la Suisse, le Liechtenstein

et les Etats-Unis ont signé une déclaration d’intention
prévoyant une limitation des droits de douane
additionnels a 15%. Cette réduction n’entrera en
vigueur qu’apres les entretiens du quatrieme trimestre.

Prés d'un quart des entreprises interrogées considérent
que les droits de douane américains influencent
négativement leur marche des affaires. Prés d'une
entreprise sur dix, principalement dans l'industrie des
machines, des équipements électriques et des métaux
(MEM) et dans l'industrie horlogére, ressent des effets
négatifs. Ceux-ci sont surtout perceptibles au niveau
des marges bénéficiaires. Ainsi, un peu plus d'un tiers
des entreprises concernées supportent elles-mémes

la totalité des frais de douane. Un autre tiers partage
ces frais avec sa clientele. Le petit tiers restant facture
entierement les droits de douane a ses clientes et
clients. Toutefois, ce report des co(its s'"accompagne
parfois d'une baisse sensible de la demande, ce qui fait
pression sur les marges bénéficiaires.

Les entreprises touchées recourent a différentes
mesures pour faire face aux droits de douane américains
(graphique b). Plusieurs entreprises ont commencé a
délocaliser une partie de leur production dans des pays,
souvent limitrophes, soumis a des droits de douane
américains plus faibles. La plupart du temps, ces
délocalisations concernent des étapes de production
particuliéres en bout de chaine. Certaines entreprises

Graphique 5

déplacent également une partie de leur production aux
Etats-Unis, une option qui n'était pratiquement jamais
envisagée auparavant. D'autres entreprises renoncent
a de tels transferts, mais élargissent leurs capacités

de production a I'étranger plutét qu’en Suisse. Dans
certains cas, il s'agit de projets en cours dont la
réalisation est avancée.

Dans des cas isolés, des entreprises exportatrices
suspendent temporairement leurs livraisons aux Etats-
Unis, sans pour autant songer a se retirer durablement
du marché américain. La situation douaniére motive
néanmoins les entreprises a intensifier leurs recherches
pour trouver des débouchés dans d'autres pays.

Pour compenser un recul de la demande, certaines
entreprises misent également sur des mesures de
réduction des codts, telles que le chbmage partiel et la
suppression de postes. Les entreprises intensifient en
outre leurs efforts pour accroitre leur productivité afin
de rester compétitives.

Certaines entreprises affectées par les droits de douane
ont par ailleurs examiné la possibilité d'adapter leurs
tarifs ou de séparer les composantes «biens» et
«services» de leurs produits. La marge de manceuvre est
toutefois limitée, et une réduction significative des
charges douanieres se révele impossible.

Une partie des entreprises, surtout celles qui sont peu
touchées par les droits de douane, n"applique
actuellement aucune mesure, notamment parce que

le marché américain n’est pas un enjeu important pour
elles.

MESURES EN REACTION AUX DROITS DE DOUANE AMERICAINS
Mesures citées par les 54 entreprises interrogées s’estimant concernées par la question (soit 23% de I'échantillon); en % des entreprises

concernées, plusieurs réponses possibles

Délocalisation de la production aux Etats-Unis
Délocalisation de la production dans d'autres pays
Réallocation géographique des investissements
Renforcement de la présence sur d'autres marchés
Suspension temporaire des livraisons aux Etats-Unis
Retrait du marché américain

Compression de personnel en Suisse

Chémage partiel

Réduction des colts/gains de productivité
Réexamen des prix de transfert

Réexamen de la répartition biens/services

Aucune mesure pour le moment

Autre

0% 5%

B Mesures relatives aux sites de production
@ Réexamen relatif aux droits de douane

Source: BNS.
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B Mesures relatives aux marchés
Pas de mesures/autre

10% 15% 20% 25% 30% 35%

Mesures relatives aux colts
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EVOLUTION DANS LES DIFFERENTES BRANCHES

Evolution inégale dans I'industrie hors construction
Dans I’industrie hors construction, I’activité est stimulée
par la demande de produits destinés aux infrastructures
de transport, au secteur énergétique, a I’industrie de
I’armement et aux biosciences. Les biens utilisés pour

la construction en Suisse sont de plus en plus demandés
eux aussi.

En revanche, I’industrie des biens d’équipement continue
de faire face a de nombreuses difficultés. D’une maniére
générale, la demande dans cette branche reste modérée en
raison de la persistance de fortes incertitudes géopolitiques.
Les entreprises industrielles qui exportent aux Etats-Unis
patissent des droits de douane américains. En outre, les
entreprises sont toujours confrontées au tassement de la
demande émanant de 1’industrie automobile allemande.
Elles ressentent également les vents contraires du marché
chinois.

La situation est tout aussi délicate dans 1’industrie
horlogére. Les entreprises enregistrent une faible
utilisation de leurs capacités de production depuis
plusieurs trimestres: leurs stocks étaient déja trop élevés
avant I’introduction des droits de douane américains

au printemps; ces derniers représentent maintenant une
charge supplémentaire. Bien que leurs effets puissent
encore étre partiellement compensés par les stocks
existant aux Etats-Unis, leur réduction imminente est
accueillie avec soulagement.

Marche des affaires modérée dans le commerce

Dans le commerce de détail, la croissance est modérée.
Les entreprises constatent que la demande continue de se
reporter sur le segment des produits bas de gamme. Dans
ce segment en particulier, les entreprises sont confrontées
a la concurrence de plus en plus vive des fournisseurs en
ligne asiatiques. Dans I’alimentaire, la clientéle s’autorise
de temps a autre des produits de meilleure qualité. Certaines
entreprises constatent néanmoins que les solutions de
substitution meilleur marché y sont aussi de plus en plus
souvent choisies. Dans le commerce automobile, la
demande est jugée modeste, et les clientes et clients se
montrent trés attentifs aux prix. Leurs hésitations
persistantes sur le choix du type de propulsion freinent
les achats.

Dans le commerce de gros et la logistique, la situation
varie selon les marchés. Les entreprises observent une
croissance solide dans le commerce des biens destinés a la
construction, des produits pharmaceutiques et des denrées
alimentaires. Celles axées sur la clientéle industrielle

font en revanche état d’une demande modérée.

Taux de réservation favorable dans I'hétellerie

Dans I’hotellerie, le nombre de nuitées se maintient
aun niveau élevé. Les entreprises considérent que le taux
de réservation pour les fétes de fin d’année et pour les
vacances de sport d’hiver est réjouissant, principalement
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pour les hotes venant de Suisse. En outre, plusieurs
entreprises enregistrent une forte demande émanant
d’hotes individuels peu soucieux des prix, en provenance
des Etats-Unis et du Moyen-Orient. En revanche, la
demande venant d’Europe reste assez modeste.

Dans la restauration, les impulsions positives font toujours
défaut. Les entreprises observent une dégradation du
climat de consommation et une demande modérée pour les
repas d’affaires.

Marche des affaires solide dans les TIC, le conseil

aux entreprises et le secteur financier

Dans la branche des technologies de I’information et

de la communication (TIC), la marche des affaires reste
robuste, quoiqu’un peu moins dynamique que les années
précédentes. La demande de solutions de numérisation et
d’automatisation des processus — notamment 1’utilisation
croissante de I’intelligence artificielle — soutient les
carnets de commandes. Certaines entreprises constatent
néanmoins que la clientéle industrielle se montre prudente
en matiére d’investissements.

Dans la branche du conseil, la demande pour les services
d’audit et de support connait une solide progression en
raison de nouvelles prescriptions réglementaires, tandis
que les services de conseil stratégique affichent toujours
une croissance modérée. La hausse de I’activité dans

la construction favorise la marche des affaires dans les
bureaux d’études et d’ingénieurs.

Les prestataires de services financiers et d’assurance
affichent une marche des affaires robuste. La demande
de préts reste stable, et les banques sont en mesure de
compenser la pression exercée sur les marges au niveau
des opérations d’intéréts. La gestion de fortune semble
favorisée par I’évolution positive des Bourses.

Activité robuste dans la construction

Dans la construction, les carnets de commandes sont bien
remplis. La demande dans le domaine de la construction
d’infrastructures publiques continue de soutenir ’activité.
En outre, la marche des affaires dans la construction de
logements et les rénovations est robuste. Les entreprises
de construction y voient un lien avec le nombre limité

de logements disponibles et la faiblesse des taux d’intérét.
La demande émanant des autres branches de I’industrie
connait toujours une évolution plutét modérée, la forte
incertitude dans ce secteur donnant licu a des reports de
projets. Les interlocuteurs évoquent souvent 1’influence
des décisions politiques sur la marche de leurs affaires,
comme la réforme du régime d’imposition de la propriété
du logement récemment acceptée par le peuple suisse.
Etant donné que la nouvelle réglementation réduit la
déductibilité des travaux de rénovation, les entreprises
s’attendent a une hausse de la demande a court terme,
avant I’entrée en vigueur de la réforme.
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Graphique 6

EVOLUTION ATTENDUE DES CHIFFRES D’'AFFAIRES
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Evolution attendue des chiffres d'affaires, en termes réels, pour les deux trimestres

suivants. Les valeurs positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives,

une diminution.

Source: BNS.

Graphique 7

EVOLUTION ATTENDUE DES EFFECTIFS
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Evolution attendue des effectifs pour les deux trimestres suivants. Les valeurs
positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 8

AUGMENTATION DES SALAIRES
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Augmentation annuelle moyenne des salaires (courbe) et moyenne des
augmentations prévues pour I'année a venir (croix).

Source: BNS.
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PERSPECTIVES

Perspectives commerciales modérément positives

Les entreprises se montrent modérément optimistes

en ce qui concerne 1’évolution attendue de leurs chiffres
d’affaires pour les deux prochains trimestres

(graphique 6). Dans I’industrie hors construction, les
perspectives commerciales se sont améliorées depuis les
entretiens qui avaient été menés au trimestre précédent
apres la hausse des droits de douane américains intervenue
au début du mois d’aott. Parallélement, I’incertitude
accrue relative a la politique commerciale des Etats-Unis
persiste, méme apres la déclaration d’intention du

14 novembre 2025 prévoyant la réduction des droits

de douane a 15% au maximum. L’évolution générale de

la conjoncture, les fluctuations des cours de change

et les conflits géopolitiques constituent également d’autres
impondérables. Une partie des entreprises évoque
notamment les tensions entourant I’acquisition de terres
rares en provenance de Chine.

Plans d'investissement modestes et accroissement
modéré des effectifs

Les entreprises envisagent d’augmenter légérement leurs
investissements au cours des deux prochains trimestres.
Au trimestre précédent, elles prévoyaient encore une
stagnation des dépenses d’investissement. Les entreprises
industrielles continuent de se concentrer sur les dépenses
d’entretien et les investissements de remplacement ainsi
que sur les gains de productivité. Assez rares sont celles
qui prévoient de renforcer leurs capacités de production
sur le territoire national. Les entreprises des services se
montrent elles aussi prudentes dans leurs investissements,
mais prévoient globalement d’accroitre leurs dépenses

en matiere d’infrastructures informatiques.

Dans le méme temps, les entreprises tablent sur une
augmentation modérée des effectifs au cours des deux
prochains trimestres (graphique 7). Les entreprises des
services et de la construction, notamment, s’attendent
aune hausse de leurs effectifs. Dans I’industrie hors
construction, les plans de recrutement ne sont pas
uniformes et dépendent de ’utilisation actuelle des
ressources en personnel. Dans I’ensemble, les entreprises
pensent que leurs effectifs vont faiblement augmenter.

Fléchissement de la progression des salaires

Les entreprises interrogées s’attendent a une hausse des
salaires de 1,3% en moyenne pour 2026, contre 1,6% cette
année (graphique 8). Compte tenu du faible niveau actuel
du renchérissement et de la large normalisation de la
situation en matiére de recrutement, elles estiment que les
augmentations de salaire seront un peu plus basses dans
I’ensemble et seront accordées généralement sur une base
individuelle. Dans I’industrie hors construction, la
difficulté a réaliser des bénéfices pour certaines entreprises
limite la marge de manceuvre pour augmenter les salaires.
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Légére hausse attendue des prix d’achat et de vente

Au cours des deux prochains trimestres, les entreprises
tablent sur des prix d’achat et de vente en 1égeére hausse
(graphique 9). Du c6té des prix d’achat, les entreprises des
services, notamment, évoquent de nouvelles augmentations
pour les licences de logiciels, les services en nuage, les
applications d’intelligence artificielle et la sécurité
informatique. Dans la construction, la solide dynamique
de la demande soutient les prix des matiéres premicres
telles que le béton et le ciment. En revanche, les entreprises
industrielles ne prévoient guere de hausse de leurs prix
d’achat en raison, d’une part, de I’évolution de I’économie
mondiale, qui pése notamment sur les prix de I’acier, et,
d’autre part, d’une baisse attendue des prix de 1’électricité
et du gaz. Certaines entreprises indiquent que le franc fort
a un effet modérateur sur le prix d’achat des biens
importés.

Du coté des prix de vente, les entreprises tentent de
répercuter les augmentations de salaire et la hausse
partielle des prix d’achat sur leur clientéle. Trés souvent,
leur marge d’action pour des adaptations de prix,
fréquemment réalisées en début d’année, est toutefois
limitée en raison d’une situation concurrentielle tendue.

ANTICIPATIONS D'INFLATION

Les déléguées et délégués interrogent également les
entreprises sur leurs anticipations d’inflation a court
et a moyen terme.

Les anticipations d’inflation a court terme — mesurées

par I’indice des prix a la consommation — sont restées
inchangées. Pour les six a douze prochains mois, I’inflation
attendue s’¢leve a 0,7% en moyenne (graphique 10). En
revanche, les anticipations pour les trois a cinq prochaines
années ont légérement baissé et s’établissent a 1% en
moyenne, contre 1,1% au trimestre précédent.

A propos des Signaux conjoncturels

Les déléguées et délégués de la BNS menent plus de

200 entretiens trimestriels avec des membres de la direction
d'entreprises. Ces entreprises sont sélectionnées en fonction de
la structure sectorielle de I'économie suisse telle qu’elle ressort
du PIB et de la statistique de I'emploi. Les branches soumises

a de fortes fluctuations conjoncturelles sont quelque peu
surreprésentées. Par contre, I'administration publique et
|"agriculture sont exclues des entretiens. Les entreprises qui sont
prises en compte dans I'échantillon emploient en regle générale
au moins 50 personnes et changent chaque trimestre.

Durant les entretiens, les déléguées et délégués de la BNS
recueillent principalement des informations qualitatives. Les
entretiens sont toutefois structurés de telle sorte qu'ils
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Graphique 9

EVOLUTION ATTENDUE DES PRIX D'ACHAT
ET DE VENTE
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Evolution attendue des prix dans les 12 mois suivants. Les valeurs positives
indiguent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 10

ANTICIPATIONS D'INFLATION
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permettent de répartir une partie des informations qualitatives
obtenues sur une échelle quantitative. Les cing niveaux de
|"échelle utilisés a cet effet correspondent en substance aux
appréciations suivantes: beaucoup plus élevé/beaucoup trop
élevé (valeur +2); un peu plus élevé/relativement élevé

(valeur +1); inchangé/normal (valeur 0); un peu plus bas/
relativement bas (valeur —1); beaucoup plus bas/beaucoup trop
bas (valeur —2). Les valeurs indiquées correspondent a une
moyenne des résultats de I'ensemble des entreprises visitées.

Des données plus détaillées sur les Signaux conjoncturels se

trouvent sur le site Internet www.snb.ch, rubrique La BNS\
Relations avec I'économie régionale.
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Adnovum AG

Adolf Kihner AG

Adragos Jura

Aepli Metallbau AG

Aerne Engineering AG

Aeschbach Chocolatier AG

Aevis Victoria SA

Affidea Suisse

AFG Management
Consulting SA

AFRY Svizzera SA

Agie Charmilles SA

Agrano AG

Aimé Pouly SA

AISA Automation
Industrielle SA

Akris AG

Aldi Suisse AG

Alfred Muller AG

Algra tec AG

Allseas Group SA

Alpuriget SA

Also Schweiz AG

Alternative Bank
Schweiz AG

Aluminium Laufen AG
Liesberg

AMAC Aerospace
Switzerland AG

AMAG Group AG

AMC International AG

Ampac Flexibles AG

Amplifon AG

Amstein SA

Ander Group SA

Angst AG

ANTA Swiss AG
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Antaés SA
Aqua-Spa-Resorts AG
arag

Gebéaudereinigungs AG
Aregger AG
Arlewo AG
Arnold Magnetic

Technologies AG
Arosa Bergbahnen AG
Arte Konferenzzentrum AG
Arthur Flury AG
Arthur Weber AG
Ascensia Diabetes Care
Assos of Switzerland

GmbH
Astoria Betriebs AG
Astrocast SA
Atar Roto Presse SA
ATM Global Logistics SA
atokalpa
Atupri

Gesundheitsversicherung
Auto Marti AG
Autobritt Automobiles SA
Autoneum
Auto-Trachsler AG
Avadis Vorsorge AG
Avolta AG
AVS Systeme AG
AZ Direct AG
Azurea Technologie

Horlogere SA

B

Bachem AG

Backerei Walchli

Bad Schinznach AG

Baker & McKenzie

Baloise

Baloise Bank AG

Banca Zarattini & Co SA

Bank CIC (Schweiz)

Bank Vontobel AG

Bank WIR

Banque Bonhote & Cie SA

Banque Cantonale
Neuchateloise

BASF Schweiz AG

Baumann Koelliker Gruppe

Baumeler Reisen AG

Baur au Lac

Bavarian Nordic Berna
GmbH

BBT Software AG

BDO AG

Beer AG

Belimo Holding AG

Belimport SA

Belvédere Hotels Scuol

Benninger Guss AG

Berest AG

Bergbahnen Destination
Gstaad AG

Bergbahnen Engelberg-
Trabsee-Titlis AG

Bering AG

Berit Klinik AG

Bernensis Hotel AG,
Interlaken

Berner Kantonalbank AG

Bernhard Polybau AG

Bertholet + Mathis SA

Bertschi AG

Bezirks-Sparkasse
Dielsdorf

Biberbau AG

Bibus AG

BIC-BRED (Suisse) SA

Bigler AG Fleischwaren

Biketec GmbH

Bindella Unternehmungen

Binelli Group

Bio Partner Schweiz AG

Biosensors Europe

Biosynth AG

Birsterminal AG

BitHawk AG

Blaser Café AG

BLS AG

Blu Restaurant & Lounge,
Locarno

BMC Switzerland AG

BMW (Schweiz) AG

Bobst Group SA

Bolliger & Tanzi SA

Boost Holding AG

Bordier & Cie SA

Borer Chemie AG

Boss Info AG

Boston Consulting Group
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Boucledor SA

Brauch Transport AG

Brauerei
Schutzengarten AG

Briner Winterthur

Bringhen Group

Bristol Myers Squibb SA

Bruderer AG

Brugg Group AG

Brunni-Bahnen
Engelberg AG

Bratsch Elektronik AG

Bucher Travel Inc.

Blchi Labortechnik AG

Buhler Group

Bulgari Horlogerie SA

Bunge SA

Burckhardt Architektur AG

Blrgenstock Hotels AG

Bltikofer Automobile AG

Buzz Brothers Sarl

C
C Staffing Agency Sarl
C. Vanoli AG
Cachet Hotel Collection
Café Gschwend AG
Caffé Chicco d'oro SA
Camillo Vismara SA
Campofelice SA
Cantin SA
Capita Customer
Services AG
Cargill International SA
Carhartt-WIP
Carlo Bernasconi AG
Carrosserie Hess AG
Carthesio SA
Casindo Admiral SA
Casino Lugano SA
CCHE Lausanne SA
Cebi Micromotors
Switzerland SA
Cellcosmet
Cerutti Toitures SA
CGC Energie SA
Chocolat Bernrain AG
Chocolat Stella SA
Chopfab Boxer AG
Chromos Group AG



Cl Tech Sensors AG

Ciclissimo

Ciolina AG

Cippa Trasporti SA

Cisco Systems

CKW AG

Clientis BS Bank
Schaffhausen

Clinica Ars Medica

Clinica Hildebrand

Clinica Sant’Anna

Cochi SA

Coldtec AG

Comet AG

Cometel SA

Comibit SA

Commerzbank Schweiz

Compagnie financiere
tradition SA

Confiserie Sprungli AG

Consitex SA

Constellium Valais SA

Constri AG

Convisa Holding AG

CordenPharma Fribourg SA

Corti Spleiss Gruppe

Cotecna Inspection SA

Crevoisier SA

CSC Impresa di
costruzione SA

CSL Behring AG

CTA AG

Curaden AG

CV VC AG

D

DAC System
Daetwyler Gruppe
Darest Informatic SA
das team ag
Datamars SA

dbi services SA

De Rham SA

Del West (Europe) SA
Dell Technologies
Deloitte AG

Delta Personal AG
Demo Scope AG
Detecon (Schweiz) AG
Devillard SA

Diametal AG

Diction AG

Die Mobiliar

Digmesa AG

Dillena SA

Dimab Groupe

Dnata Switzerland AG
Donada SA

Dorier SA
Dosenbach-Ochsner AG

Dosim SA

Dottikon ES Holding AG

Dransenergie SA

Dreier AG

DS Smith Packaging
Switzerland AG

Dubat SA

Dubois-Dépraz SA

duotec Operations SA

Dyconex AG

E

E. Weber & Cie AG

E. Weber AG

E.M.S. Electro Medical
Systems SA

EAO Group

easyCab medical AG

Eberhard
Unternehmungen

EBP Schweiz AG

ecco-jager Frachte und
Gemuse AG

Eckold AG

Ecolab (Schweiz) GmbH

Edifea SA

EFCO
Befestigungstechnik AG

EFG Bank AG

Egg-Telsa SA

Elcotherm SA

Elia Colombi SA

Embassy Jewel AG

Emch+Berger AG Bern

Emil Egger AG

Emil Gisler Holding AG

Emme SA

emmental versicherung

Enclustra GmbH

Endress + Hauser AG

Energie Service
Biel/Bienne

Energy Schweiz AG

Enilive Suisse SA

Ennio Ferrari Impresa
Generale SA

Ente Ospedaliero
Cantonale EOC

Erich Keller AG

ESA Centre romand

Estheco Sarl

Etavis Elettro-Impianti SA

Eugen Seitz AG

Evéquoz SA

Expersoft Systems AG

EY Schweiz AG

F
F. Bernasconi et Cie SA
F. Hoffmann-La Roche AG

Farmacie Pedroni

Ferroflex Group AG

Ferrovia Monte
Generoso SA

Ferrovie Luganesi SA (FLP)

Ferrum AG

Festo Microtechnology AG

filofibra sa

Finnova AG Bankware

Fintelligence AG

Five Informatik AG

FKG Dentaire Sarl

Fleuriot Fleurs SA

Florin AG

Flickiger Electricité SA

Flughafen Zurich AG

Flumroc AG

FNAC (Suisse) SA

Fondation Polyval

Fontana Print SA

Fordras SA

Forster Gruppe AG

Fortyseven

Forvis Mazars

Foselev Suisse SA

Fr. Sauter AG

Franscella SA

Free Shop Frontiera SA

Frieden SA

Fritz Born AG

Fritz Schiess AG

Fritz Studer AG

Fromagerie Moléson

Frutt Resort AG

Fuchs-Movesa AG

Furrer + Frey AG

Fust/Swiss Household
Services AG

G

G. Bianchi AG

G. Leclerc Transport AG

Galenica AG

Galvano Wullimann AG

GAM Investment
Management
(Switzerland) AG

Garaio AG

Gasser Ceramic AG

Gastrag AG

GE Vernova

Gebr. Kuoni Transport AG

Gebruder Hodel AG

Gehrig AG
Bauunternehmung Wil

Geistlich Pharma AG

Genedata AG

General Dynamics
European Land Systems
— Mowag GmbH
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Generali (Schweiz)
Holding AG

Geneve-Tours SA

Geogrid AG

Gericke AG

GF Casting Solutions
Novazzano

GGZ Gartenbau
Genossenschaft Zlurich

Ghelma AG Baubetriebe

Gl Group SA

Giannini Graniti SA

Gilli Garten AG

Givaudan SA

Gloor
Prazisionswerkzeuge AG

Google Switzerland

GPV Switzerland SA

Green Group

Greubel Forsey SA

Group Best Mountain
Resort

Groupe Friderici

Groupe Goutte

Groupe Grisoni

Groupe Orllati

Groupe R Holding

Groupe Richard Mille

Groupe Romande Energie

Groupe T2i

Groupe Vidy-Med

Groupe Von Arx

Gruppo Multi SA

Gruppo Ospedaliero
Moncucco

Gruppo Sicurezza SA

GS Swiss PCB AG

Gstaad Saanenland
Tourismus

GTS Trasporti SA

Gustav Spiess AG

Gut AG Gebaudetechnik

GVS Agrar AG

GWF AG

H

Haco AG

Hans Eberle AG

Hans Fischer Logistik AG

Hans Gassler AG

Hans Hassler AG

Hans Kohler AG

Hans Leutenegger SA

Haring & Co AG

HAS Healthcare Advanced
Synthesis

Hausermann + Partner AG

Heidelberg Schweiz AG

Helvetia Versicherungen

Henri Harsch HH SA
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Herbamed AG
Herrmann AG
Kunststoffwerk
Herzog Bau und
Holzbau AG
Herzog Kichen AG
Hevron SA
Hiag Holding AG
Highlight
Communications AG
Hilding Anders
Switzerland AG
Hinduja Banque
(Suisse) SA
Hirslanden Klinik Aarau
Hitachi Energy AG
HKM SA
HLS Hotels & Spa AG
HofGast AG
Hotel de la Paix, Lausanne
Hotel de la Paix, Lugano
Hotel Schweizerhof
Grindelwald AG
Hotel Schweizerhof,
Lenzerheide
Hotel Schweizerhof,
Luzern
Hotel Zurigo Downtown
Huibscher Holzbau AG
Humard Automation SA
Hunkeler AG Paper
Processing
Hunn Gartenmobel AG
Hunziker AG
Hunziker AG Thalwil
Hupac Intermodal SA
Hurlimann Bau AG
Huwiler & Portmann AG
HWT Haus- und
Wassertechnik AG

|

IBSA Institut
Biochimique SA

Ideal-Tek SA

Identitas AG

llapak International SA

llem SA

IM Maggia Engineering SA

Imbach + Cie AG

Implenia Suisse SA

Incyte

Industrielle Betriebe
Interlaken AG

Ineos Europe AG

Infoniga Schweiz AG

Infopro Digital
Schweiz GmbH

Infras AG

innosolv AG
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Insoft Systems AG

Integra Biosciences AG

Interiman Group

Inventx AG

Investas AG

Ipsos (Suisse) SA

Irtec SA

Ismeca Europe
Semiconductor SA
(groupe Cohu)

Itecor Suisse SA

[VF Hartmann AG

J

Jacquet SA

Jakob AG

Jakob Muller Holding

Jean Cron AG

Jean Gallay SA

Jean Singer et Cie SA

JeanShop Abbigliamento

Jenni Energietechnik AG

Jenny Science AG

Jesa SA

Jobprofi GmbH

Jordi AG

Jorg Lienert AG

Jorimann Gruppe

Jos. Berchtold AG

Josias Gasser
Baumaterialien AG

Jost Transport (Umzlge &
Mulden) AG

JT International AG
Dagmersellen

Jungbunzlauer

Jura Elektroapparate AG

Just Schweiz AG

Jutzler AG

K

K. Dysli AG

Kablan AG

Kalt Maschinenbau AG

Karl Morf AG

Kastli Bau AG

Kawe AG

Kempinski Palace
Engelberg

Kern Tunneltechnik SA

Kessler & Co SA

Kistler Group

Klinik Gut AG

Knecht Brugg Holding AG

KNF Flodos AG

Koch AG

Komax Holding AG

Kommodities Partners SA

KPMG AG

KPT Versicherungen AG

Kraftwerke Hinterrhein AG
Kreativ Beck AG

Kunz Kunath AG

Kuoni Viaggi

Kuratle Group

Kursaal Bern AG

L

Laboratoire d'analyses
médicales Dr Luc
Salamin SA

Lagap SA

Lamprecht Transport AG

laRegione

Laubscher Prazision AG

Laufen Schweiz AG

Lausanne Palace

Le Coultre SA

Léguriviera Groupe

LEMO

Lenovo (Schweiz) GmbH

Les Bains de Lavey SA

Les Toises

Let's Go Fitness

LGT Capital Partners Ltd.

Linnea SA

Lipomed AG

Livesystems AG

LLB (Schweiz) AG

Loeb Holding AG

Longemalle Collection

Lonstroff AG

Lonza

Losinger Marazzi AG

Lotti Impianti SA

Louis Bélet SA

Louis Dreyfus Company
Suisse SA

Luzerner Kantonalbank AG

Lyreco Switzerland AG

M

Maag Group

Maagtechnic AG

Mader Group

Magazine zum Globus AG

Magellan.ch SA

Magnolia International AG

Maillefer Instruments

Makies AG

Manor

Manotel SA

Manufacture de boites de
montres MRP SA

Manufactures d'Outils
Dumont SA

Maréchaux Holding AG

Marina Gastro AG

Mario Ravasi SA
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Marti Gruppe
Bauunternehmung

Marvinpac SA

Masaba SA

Maulini SA

Maurice Lacroix SA

Mavala SA

mawiGroup SA

Max Zeller Sohne AG

maxon motor ag

Mc PaperLand / Andreas
Kimin AG

McDonald's
Familienrestaurant
Amacker Philippe

McDonald’s Restaurant
Goran Radovic

McDonald’s Suisse

Medela AG

Medena AG

Medgate AG

Medics Labor AG

Medistri SA

Medtronic International
Trading Sarl

Meier + Cie AG

Menz AG

Merck

Metallux SA

Metro Boutiques AG

Metrohm AG

Micarna SA

Michael Page International
(Switzerland) SA

Miele AG Schweiz

Migros

Mikron Tool

Mikrop AG

Mineralquelle Eptingen AG

MKS PAMP SA

Mode Weber

Mondaine Watch Ltd

Morant AG

Morath AG

Moser Schaffhausen AG

Movenpick Gruppe

MS Direct Group AG

Muller-Martini
Manufacturing AG

MultiNet
Communication AG

Mungo
Befestigungstechnik AG

myStromer AG

N

Naef Immobilier

Natur- und Tierpark
Goldau

Nestlé Suisse SA



Netstal Maschinen AG
Neugass Kino AG

New Work

Nidwaldner Kantonalbank
Niederer Kraft Frey AG
Niru (Swiss) SA

Notter Gruppe

Nova Werke AG

Novae Restauration SA
Novametal SA

Novartis

Nozomi Networks Sagl
NStCM

Nuova Energia Ticino SA
Nussbaum Matzingen AG
NZZ Mediengruppe

o

0. Aeschlimann AG

OBI Bau-und
Heimwerkermarkte
Systemzentrale
(Schweiz) GmbH

Obstberg AG

OBT AG

Obwaldner Kantonalbank

Oertli Instrumente AG

Ofac société coopérative

Officine idroelettriche di
Blenio SA

Olwo AG

Optic 2000

Optotune Switzerland AG

Orimpex SA

Oris SA

Osmopharm SA

Ospena Group AG

Otis SA

Otto Fischer

OYM AG

P

Palo Alto SA

Panetarium AG

Paprec AG

Park Hyatt Zurich

Parker Meggitt

Patek Philippe SA

Patric métal SA

Penta-Electric AG

Perlen Industrieholding AG

Permamed AG

Pfefferlé & Cie SA

Pfiffner International AG

Pharmacie populaire SA

Phoenix Mecano
Solutions AG

Piaget SA

Pibor Iso SA

Pilatus-Bahnen AG

Pilet & Renaud SA

Pillet SA

Pirmin Jung Schweiz AG

Pistor AG

PJ made SA

PK Bau AG

PKB Privatbank AG

PKF Fiduciaire SA

PKZ Burger-Kehl & Co. AG

Planted Foods AG

Planzer Transport AG

Plastex SA

Plastigum AG

Poli Bau AG

Polymetrix AG

Polypoint AG

Ports Francs et Entrep6ts
de Geneve SA

PPCmetrics AG

Prelco SA

Prestige Gourmand SA

PriceWaterhouse-
Coopers AG

Prisma SA

ProConcept SA

Proderma AG

Produits Epagny SA

Profilpress AG

Prosegur SA

Provisur Technologies
GmbH

Puliconsult SA

Q
QIM Info SA
QoQa

R

R. Audemars SA

Rahn+Bodmer Co.

Raiffeisenbanken

Randstad (Schweiz) AG

Rapelli SA

Rapp AG

Rauscher & Stoecklin AG

Realstone SA

Régence Production SA

Regine Group

Regionalverkehr
Bern-Solothurn AG

Reglatronic SA

Regloplas AG

Rehaklinik Zihlschlacht AG

Reishauer AG

Rémy Montavon SA

Repo SA

Repower AG

Rero AG

ResMed Schweiz GmbH

Resonetics SA

Resort Hof Weissbad
Rey AG
Rhatische Bahn AG
Rheinmetall Air
Defence AG
Rigi Bahnen AG
Ritschard SA
Rivopharm SA
Robotec Solutions AG
Roche Diagnostics
International Ltd.
Rohde & Schwarz AG
Roland Berger AG
Roland Murten AG
Rommelag Engineering
Switzerland AG
Rosset & Cie
Rotho Kunststoff AG
Rothschild & Co
Rotronic AG
Roulin Fréres SA
RRG Suisse SA
Ruckstuhlgaragen
Ruco AG
RWD Schlatter AG

S
SA Vini Bée
Sabag Holding AG
Saint-Gobain Isover SA
Salt
Samsic Facility SA
Sanitas Troesch AG
Sanofi-Aventis (Suisse) SA
Santex Rimar AG
SAR Recycling SA
Sarix SA
Sarna Plastec AG
Sauberlin & Pfeiffer SA
Sauter Bachmann AG
SBB Cargo
International AG
Schaeppi Grundstlcke AG
Schellenberg Wittmer AG
Scheuchzer SA
Schiller AG
Schilliger Holz AG
Schilthornbahn AG
Schlagenhauf Gruppe
Schlatter Industries AG
Schneider Sanitaires SA
Schneider und Cie AG
Schnetzer Puskas
Ingenieure
Schnider AG Transporte
und Recycling
Schroder & Co. Bank AG
Schuler 1694 AG
Schurter Holding AG
Schwabe Pharma AG
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Schwab-Feller AG

Schwab-Guillod AG

Schwarz Stahl

Schweiter
Technologies AG

Schweizer Electronic AG

Schweizerische Hagel-
Versicherungs-
Gesellschaft

Schweizerische
Schifffahrtsgesellschaft
Untersee und Rhein AG

Schweizerische
Sudostbahn AG

Scintilla AG

Scrasa SA

Sécheron SA

Securitas AG

Selectchemie AG

Sercab Group SA

Services industriels de
Lausanne

Seven Group

Seven-Air Gebr. Meyer AG

SFMI Le Noirmont SA

SGA Management SA

Shopping Arena St. Gallen

Siegfried Holding AG

Signal AG

Sigrist-Photometer AG

Sintetica SA

SJB Kempter Fitze AG

Skan Group AG

Sky-Frame AG

SMB Medical SA

Smood SA

Smurfit Westrock
Swisswell AG

Socorex

Soeder AG

Sogood SA

Solo Swiss SA

Solothurnische
Gebaudeversicherung

Somazzi Dario Materiali da
costruzione SA

Sonepar Suisse SA

Sotax AG

Spaeter Ticino SA

SPAG Schnyder, Pliss AG

Sphinx Werkzeuge AG

Spirig HealthCare AG

Spross Holding AG

St. Claraspital

St. Galler Kantonalbank

St. Gallisch-
Appenzellische
Kraftwerke AG

Stahlton Bauteile AG

Stalder Extrusion SA
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Stanzwerk AG

Steeltec AG

STl Holding AG

Stiftung Gurten-Park im
Grlnen

Stirnimann AG,
Baumaschinen

Stoosbahnen AG

Strabag AG

Straumann Group

Streuli Bau AG

Struby Holzbau AG

Suitenhotel Parco Paradiso

Sunrise AG

Sushizen SA

Suter Inox AG

Suteria Chocolata AG

Sutter Begg

Swatch Group SA

Swiss Caps AG

Swiss Holiday Park AG

Swiss International Air
Lines Ltd

Swiss Krono AG

Swiss Life AG

Swiss Prime Site AG

SwissFactory.Group AG

swissgrid ag

SwissP Defence AG

Sword Group

Sygnum Bank AG

Syngenta AG

T

T&N ICT Solutions

Taillens SA

Tamedia Espace AG

Tarchini Group

Taurus SA

Team Marketing AG

TeamWork
Management SA

Tecnomatic SA

Tecnopinz SA

Tenconi SA

Tensol Rail SA

TEQ SA

Textil-Service Frei AG

The Chedi Andermatt

The Machines Yvonand SA

Thema Consulting SA

Thommen-Furler AG

Thurgau Travel AG

thyssenkrupp Materials
Schweiz AG

Tillotts Pharma

Tobi Seeobst AG

Toldo Strassen- und
Tiefbau AG

Trafag AG
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Trafigura Holding GmbH

Trans Gottardo SA

Transports publics
fribourgeois

Traveco Transporte AG

Travys SA

TreBiPi Group SA

Trisa AG

Trumpf Schweiz AG

Trimpi AG

Truvag AG

Tschdmperlin & Co AG

Tusa precision tools SA

Twerenbold Reisen Gruppe

TXT e-Swiss SA

Typ AG

U

UBS AG

Ultra Marine Food SA

Unigestion SA

Unione Farmaceutica
Distribuzione SA

update Fitness AG

urbaplan SA

Urner Kantonalbank

Usines Métallurgiques de
Vallorbe SA

Uster Technologies AG

Vv

valfor Avocats Sarl

Vardeco SA

Varioprint AG

Vaudaux SA

Vaudoise Assurances
Holding SA

Velomania SA

Vending Service AG

Verkehrsbetriebe
Luzern AG

Verkehrshaus der Schweiz

Verwo AG

Vianco AG

Viteos SA

Vivavis Schweiz AG

Volare Group

Von Bergen SA

vonRoll casting ag

Vorwerk Schweiz AG

VP Bank (Schweiz) AG

Vyntra

V-Zug Gruppe

W

Waldhotel Arosa
Walker Gruppe
Walter + Bai AG
Warteck Invest AG
Wascosa AG

Webrepublic AG

Weinmann-Energies SA

Weleda AG

Wenger + Wirz AG

werner sutter & co. ag

Werthanor SA

WIKA Schweiz AG

Willy A. Bachofen AG

Windlin Gruppe

WinGD AG

Winkler Livecom AG

wirbauen AG

Wirz AG
Bauunternehmung

Witschi Electronic AG

Work & Work SA

World Economic Forum

WSP Ingénieurs
Conseils SA

Woiest AG

Wirth AG

Wyon AG

Y
Ypsomed AG

V4

Zehnder Group AG

Ziegler (Schweiz) AG

Zindel United

Zollner Electronics GmbH

Zubi

Zugerland
Verkehrsbetriebe AG

Zuhlke

Zur Rose Suisse AG

Zurich Marriott Hotel

zweifel metall ag

1
Ta hunkeler AG

2
2bhours Hotels Zirich
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dommages pouvant survenir a la suite de |'utilisation des informations
qu’elle met a disposition. La limitation de la responsabilité porte

en particulier sur I'actualité, I'exactitude, la validité et la disponibilité
des informations.
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