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La Bourse suisse face
au trio infernal
Der helvetische Big Bang -

Die Geschichte der SWX
Swiss Exchange
Richard T. Meier & Tobias Sigrist
Verlag NZZ, 247 pages

Le big bang de la Bourse suisse se
distancie complètement de la ré-
forme du marché financier londo-
nien des années 80. Celui de la City
est réglementaire. Le big bang suisse
est multiforme, davantage un long
processus qu’un événement unique.

C’est, selon les auteurs, un «trio
infernal» qui transforme complète-
ment les structures de la place bour-
sière helvétique: la déréglementa-
tion, l’automatisation et les produits
dérivés ont déclenché une vague de
changements qui n’est pas prête de
s’arrêter. Le big bang londonien ré-
sulte d’une décision de l’Etat, le nô-
tre tire ses origines d’influences
complexes, suisses et internationa-
les. Comme l’affirme Jacques de
Saussure dans son introduction,
l’échange d’information et le savoir-
faire autour des corbeilles jouait
précédemment un rôle primordial.
Depuis lors, c’est plutôt l’activité de
gestion de fortune qui donne le ton.
Mais les auteurs ne s’arrêtent pas à la
création il y a dix ans de SWX Swiss
Exchange, la plate-forme électroni-
que suisse. Ils nous invitent plutôt à
partager l’histoire des transactions

financières.Celle-cidémarreauXIIIe
siècle déjà, avant la guerre de Cent
Ans, et les premières règles aux
échanges, s’accélère surtout au mi-
lieu du XIXe siècle puis, surtout, ces
vingt dernières années.

Aujourd’hui, la Bourse suisse oc-
cupe le dixième rang mondial, juste
derrière la Corée et devant OMX, au
sein d’un classement dirigé par le
NYSE, le Nasdaq et Londres. Mais ce
n’est qu’un instantané bien éphé-
mère. En 1990, Zurich occupait le
sixième rang, Genève le neuvième,
alors que Tokyo menait le bal devant
le NYSE. Richement illustré,
l’ouvrage nous invite à mieux com-
prendre l’histoire financière et le dé-
veloppement de ses différentes pla-
ces et produits. Du premier bâti-
ment abritant une Bourse, à Amster-
dam en 1631, à la première corbeille
helvétique, celle de Genève en 1855.
Des sept corbeilles cantonales à la
plate-forme électronique. De la pre-
mière «Loi pour l’établissement
d’une Bourse de commerce de Ge-
nève», en 1856, aux plus récents dé-
veloppements réglementaires. Il ac-
compagne autant le parcours de
grandes personnalités que les réfor-
mes juridiques. Il permet aussi de
mieux comprendre pourquoi la dis-
parition même de la Bourse, ainsi
que l’envisageaient certains «vision-
naires» durant l’euphorie de la bulle
interne, ne s’est (pour l’instant) pas
réalisée.

En réalité, la fièvre technologique
nous a fait sous-estimer la force
d’inertie de l’institution. «La Bourse
est affaire de propriété, donc de
transmission de valeurs ancrées
dans les origines nationales et cultu-
relles», explique Richard T. Meier. Le-
quel conclut logiquement que «plus
ça change, plus ça reste la même
chose». Emmanuel Garessus

«Whistleblowing», la véritable
sonnette d’alarme de l’entreprise
Stratégie De nombreuses sociétés suisses mettent en place un système d’alerte. Il s’agit
d’offrir la possibilité à un employé de se manifester s’il constate un dysfonctionnement grave

Littéralement, «to blow the
whistle» signifie siffler, comme
l’arbitre de football siffle une faute
sur le terrain. En français, le
«whistleblower» est celui qui lance
l’alerte. Le whistleblowing permet
à l’entreprise d’être informée le
plus tôt possible de dysfonction-
nements graves. De la sorte, le
risque qu’un employé s’adresse au
public ou aux autorités est réduit,
en encourageant les employés à
signaler le problème en interne.

Il ne s’agit pas de délation (faite
dans l’intention de nuire) mais
d’une communication dans l’inté-
rêt de l’entreprise ou pour la sau-
vegarde d’un intérêt public pré-
pondérant. Le lanceur d’alerte est
en général désintéressé. Certains
pourraient le considérer comme
un héros, d’autres comme un
traître.

Les affaires de corruption qui
sont effectivement jugées sont
rares. En effet, il n’y a pas de vic-
time directe dans ce cas. Les seuls
lésés pourraient être d’autres
soumissionnaires, qui n’auraient
pas obtenu le marché en raison
des manœuvres de leur concur-
rent. Un système de communica-
tion mis en place dans l’entreprise
permettra aux collaborateurs de
signaler le problème. Une telle
mesure vise à réduire le risque
d’une atteinte à la réputation de
l’entreprise ou même d’une res-
ponsabilité pénale de l’entreprise,
introduite en Suisse en 2003.

Les annonces ne se limitent pas
aux cas de corruption. On pense
aussi aux règles de sécurité ou de

protection de l’environnement.
Une annonce serait par exemple
utile pour éviter une catastrophe
dans l’industrie chimique ou le
transport aérien, lorsqu’une per-
sonne est consciente de certains
risques, si son supérieur refuse de
prendre des mesures. De même,
pour les cas de consommation
d’alcool, personne ne souhaite que
le conducteur du ramassage sco-
laire de ses enfants ou que le
chirurgien qui opère un proche ait
trop bu. En Angleterre, la vétusté
du système ferroviaire notamment

a conduit à l’adoption en 1998
d’une législation pour la protec-
tion des whistleblowers (1). Les cas
connus dans lesquels un employer
lance l’alerte ne sont pas fréquents.
En pratique, celui qui révèle un
dysfonctionnement risque de
perdre sa place, ou s’expose à
d’autres représailles. Il n’y a pas
encore en Suisse de législation
spécifique sur le whistleblowing.
Les règles générales du droit du
travail sont applicables.

Chaque collaborateur est tenu
par le devoir de fidélité à l’em-
ployeur et de discrétion (2). Il ne
peut pas remettre d’informations
confidentielles à des tiers, comme
la presse ou les autorités, car elles
pourraient nuire ou porter at-
teinte à la réputation de l’em-
ployeur. Ceci est le cas même si le
collaborateur est en mesure de
prouver que les informations sont
vraies. Dans de rares cas, la remise
d’informations confidentielles à
des tiers pourrait être justifiée par

un intérêt prépondérant. Mais le
collaborateur doit toujours
s’adresser dans un premier temps
à son supérieur, pour que l’em-
ployeur ait la possibilité de régler
le problème à l’interne sans créer
de scandale, et c’est mieux ainsi.

Par ailleurs, l’employeur doit
protéger la personnalité du tra-
vailleur contre d’éventuelles dis-
criminations, notamment dans le
cas de l’annonce justifiée de graves
dysfonctionnements. Afin de
conseiller le public suisse, Transpa-
rency International a mis en place
une hotline, disponible en alle-
mand uniquement pour l’instant.

Les entreprises suisses cotées
aux Etats-Unis ont déjà l’obliga-
tion de prendre des mesures
visant à protéger les whistle-
blowers. En application de la Loi
Sarbanes-Oxley, ces entreprises
doivent:

UMettre en place une procé-
dure permettant de signaler des
faits douteux constatés sous cou-
vert de l’anonymat (Section 301).

UProtéger les collaborateurs
qui font part de constatations
contre toute discrimination. Une
direction qui pénaliserait un
dénonciateur supposé ou identifié
s’expose à de lourdes sanctions
pénales (Section 906).

A titre d’exemple, UBS encou-
rage, par le biais de son site Inter-
net, tous ses employés à commu-
niquer au comité d’audit les viola-
tions de lois ou de codes d’éthi-
que, en leur fournissant la procé-
dure à suivre (3).

L’on constate que les annonces
sont adressées au comité d’audit
(lorsqu’il existe), au chef de l’audit
interne, au responsable juridique
ou au compliance officer. La mise
en place d’un système de whistle-
blowing fait partie des bonnes
pratiques de la corporate gover-
nance.

Dans l’administration fédérale,
les fonctionnaires peuvent porter
à la connaissance du Contrôle

fédéral des finances des constata-
tions attirant l’attention sur des
cas de fraude ou de corruption.

Par ailleurs, la mise en place
obligatoire d’un système de whist-
leblowing a été envisagée pour les
banques. La Commission fédérale
des banques a toutefois récem-
ment renoncé à établir une régle-
mentation contraignante. Lors de
la procédure de consultation, il a
été relevé que son introduction
peut nuire à l’ambiance de travail,
instaurant un climat de suspicion
contreproductif, et poser des
problèmes de protection de la
personnalité.

En effet, la question de la pro-
tection du whistleblower n’est pas
résolue. Si son identité est connue,
des sanctions ne peuvent pas être
exclues. Dans le même temps, la
personne visée par une dénoncia-
tion a le droit de savoir par qui elle
est mise en cause. A la suite de la
motion du conseiller national
Remo Gysin, adoptée par le Con-
seil national, puis en mars 2006
par le Conseil des Etats, le Conseil
fédéral examine actuellement le
problème. Il prépare une loi pour
une meilleure protection des
whistleblowers.

La mise en place d’un système
d’annonce de dysfonctionnements
graves peut protéger l’entreprise, à
condition qu’il ne soit utilisé qu’en
dernier ressort et que les annonces
soient filtrées par un organe indé-
pendant tel que le comité d’audit.
En bref, une communication
ouverte est la meilleure mesure
préventive.

(1) Public Interest Disclosure Act.

(2) Article 321a alinéa 4 CO.

(3) Whistleblowing, Audit
committee procedures regarding
complaints on accounting matters.

*Associé du cabinet Ernst & Young,
responsable des conseils juridiques.

«Personne ne souhaite
que le conducteur du
ramassage scolaire de
ses enfants ou que le
chirurgien qui opère
un proche ait trop bu»

Olivier Dunant*

Analyse

Le «hold-up» victorieux de Poutine

Un véritable «hold-up». Alors
que les anciens actionnaires de
Yukos, pour certains des amis de
l’ancien président Boris Eltsine,
avaient obtenu des parts du géant
énergétique dans des conditions
pour le moins discutables, ils ont
cette fois crié au scandale lors de
l’entrée en Bourse de Rosneft: le
géant pétrolier est issu de la con-
fiscation des actifs de Yukos. La
semaine dernière, les anciens
actionnaires voulaient donc em-
pêcher juridiquement qu’une
introduction en Bourse se fasse à
Londres. Mais en Grande-Breta-
gne, la Haute cour de justice a dit
n’avoir aucune possibilité de
condamner le gouvernement
russe. Le célèbre financier George
Soros n’a pas hésité à juger l’opéra-
tion «moralement répréhensible
et juridiquement intenable», mais
rien n’y a fait.

Rosneft est entrée en Bourse à
Moscou, puis à Londres. L’opéra-
tion n’a pas été un énorme succès,
en raison des craintes de la com-
munauté financière. La demande

aurait été 1,5 fois plus élevée que
l’offre, ce qui est extrêmement
faible pour la plus grande IPO de
l’histoire russe et la sixième de
tous les temps. Les volumes
d’échanges ont été ridicules: 25
millions sur un total de 1,4 mil-
liard de titres émis.

Mais l’entrée en Bourse de
Rosneft comporte deux avantages.
Elle a permis à Poutine de récolter
environ 10,5 milliards de dollars
en ne cédant que 15% de la totalité
des actions. Rosneft vaut désor-
mais 80 milliards et le président
russe garde le contrôle sur une
société nationalisée avec quelques
gros actionnaires internationaux
triés sur le volet. Mieux encore:
grâce au géant pétrolier, la Russie
renforce son rôle de superpuis-
sance énergétique sur l’échiquier
international.

Ironie du sort, la semaine précé-
dant l’IPO de Rosneft, Poutine
axait la rencontre des huit plus
grandes puissances à Saint-Péters-
bourg sur le thème de la sécurité
énergétique, alors que la Russie n’a
pas signé la Charte de l’énergie.
Celle-ci prévoit notamment des
indemnités en cas d’expropriation.
La Russie serait bien prête à la
ratifier, mais Poutine, en fin stra-
tège, ne fait aucune concession
sans contrepartie. De son point de
vue, l’Europe devrait accepter que
des sociétés pétrolières du Vieux
Continent se fassent racheter par

les Russes. Mais comme le protec-
tionnisme est à la mode dans le
secteur énergétique, les Européens
comme la France auraient du mal
à accepter que leurs champions
nationaux portent d’autres cou-
leurs que les leurs. Si bien que
l’Europe, qui s’approvisionne
largement en énergie russe, dis-
pose de peu de moyens pour
exercer une pression sur la Russie.

Conséquence directe: Pendant
que Mikhaïl Khodorkovski, ancien
patron de Yukos, croupit dans une
prison de Sibérie, proche d’une
mine d’uranium, Vladimir Poutine
peut se frotter les mains. Il a réussi
à nationaliser Yukos avant d’en
privatiser une petite partie. Il a
dicté aussi les règles du jeu à
différentes parties. Aux anciens
oligarques, comme vraisemblable-
ment Roman Abramovitch, pro-
priétaire du club londonien de
Chelsea, il a demandé de partici-
per à l’IPO. Ces derniers se seraient
exécutés, vu le traitement de
faveur que Poutine leur a réservé. Il

en a fait de même avec les multi-
nationales Petronas, BP et China
National Petroleum. La première,
malaisienne, a investi 1,1 milliard
de dollars, la seconde, anglaise, un
milliard et la troisième, chinoise,
500 millions. Aucune n’a bronché,
car leur calcul est simple: en parti-
cipant à l’IPO de Rosneft, elles
obtiennent des droits d’exploita-
tion et de prospection sur le long
terme. Ce n’est d’ailleurs pas un
hasard si BP est actuellement en
discussion avec Rosneft pour la
création d’une coentreprise. Quant
à Poutine, son calcul est aussi
simple que financier. En Russie, le
pétrole facile est en voie d’extinc-
tion. Pour trouver l’or noir, il faut
creuser plus profond avec des
technologies toujours plus sophis-
tiquées et donc très coûteuses.
Bref, sans une aide financière des
grands groupes pétroliers, la
Russie rencontrera rapidement
des problèmes d’extraction.

En effet, si le rapport de force
est actuellement en faveur de la
Russie, la situation pourrait radi-
calement changer. Le pays extrait
des quantités énormes de pétrole,
avec une vision à court terme du
profit. D’ici à vingt voire trente ans,
les réserves pourraient être épui-
sées. Alors, la Russie ne pourra
plus brandir l’arme pétrolière.
D’autant plus que son or noir n’est
pas de bonne qualité. Des lende-
mains qui déchantent?

La Russie pourrait
déchanter et se
retrouver sans réserves
d’or noir d’ici à vingt,
voire trente ans

Daniel Eskenazi

Au cœur des marchés

Sortir de la torpeur

Cette torpeur dans laquelle
sont entrés les marchés doit beau-
coup à cette température canicu-
laire toute estivale. En effet, le
thermomètre avoisine, voire
dépasse les 30 degrés dans les
principales places financières.

La purge des mois de mai et juin
a laissé des traces. Le dernier mou-
vement (en date) de la Fed n’a
rassuré qu’un cours instant. L’étau
monétaire menace toujours tant
en Europe qu’au Japon, où le
premier tour de vis a été donné. Le
G8 avait du pain sur la planche,
mais des bruits de roquettes et
missiles ont éclipsé les autres
sujets. Sur les marchés, l’or retrou-
vait son rôle de valeur refuge en
gommant d’un coup de crayon
une grande partie de sa baisse de
27% subie entre mi-mai et mi-juin.

Le prix du baril de pétrole, que
beaucoup trouvent surévalué, a
continué de grimper pour s’ap-
procher de la barre des 80 dollars.
Son évolution depuis dix-huit
mois donne l’impression que
toutes les excuses sont bonnes
pour que le prix monte; les replis
semblent, par contre, beaucoup
plus laborieux, impression en
partie démentie par la détente
amorcée en fin de semaine der-
nière.

Les actions ont souffert de la
tournure dramatique des événe-
ments au Proche-Orient pour
retrouver des niveaux très dépri-
més. Pourtant, la saison de publi-
cation des résultats d’entreprises

pour le deuxième trimestre est à
peine entamée et s’annonce
bonne. De plus, le regain de ten-
sion sur des métaux industriels
comme le zinc, le nickel ou le
cuivre indique que l’économie
mondiale reste ferme, tout
comme les chiffres industriels
américains parus récemment.

L’adage dit: «Acheter au son du
canon!» Faut-il sortir de sa torpeur
pour placer des ordres d’achat
avant de partir en vacances? L’in-
souciance des investisseurs face à
la baisse des mois précédents ne
nous plaisait guère. Les opportu-
nités se font jour quand la psycho-
logie est négative. C’est le cas en ce
moment même si Ben Bernanke a
su rassurer les marchés mercredi.

Un rallye d’été tardif reste donc
possible et les audacieux trouve-
ront parmi nos thèmes favoris de
quoi remettre quelques fers au
feu: les minières avec BHP ou Rio
Tinto, les actions de mines d’or (en
retard sur le métal) avec New-
mont; le thème des besoins en
infrastructure avec une cimen-
tière comme Holcim; toujours
dans le cycle d’investissement avec
GE ou Siemens; les équipemen-
tiers pétroliers comme Came-
ron International, Weatherford
International ou Schlumberger; le
thème de l’agroalimentaire avec à
une extrémité Syngenta et à
l’autre Nestlé; la pharma avec
Novartis ou Johnson & Johnson; et
pour ceux qui ont vraiment de la
patience, certaines grandes va-
leurs de techno comme Microsoft
ou Intel qui se traînent à des ni-
veaux objectivement attractifs.

Enfin, on pourra recommencer
à s’intéresser au Japon par le biais
d’un «tracker» sur l’indice Nikkei
225 vers les niveaux actuels.

*Banque Privée Edmond
de Rothschild

Frédéric Binggeli*


