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BILAN Les récentes affaires qui ont
touché Credit Suisse ont montré
les lacunes du fonctionnement
d’un conseil d’administration. Faut-il
renforcer la législation pour tenter
d’éviter de nouvelles dérives?
VINCENTKAUFMANNLecadre juridique
helvétiqueest plutôt favorable aux
entreprises et à leurs instancesdirigeantes.
Il est difficiled’ouvrir desprocédures à leur
encontre, y comprispourune société
vis-à-visde ses anciens responsables. La
législationnedonnepar ailleurs aucun
droit auxactionnairespour agir faceàdes
dirigeantsqui ont touchédes rémunéra-

tions importantes endépit demauvaises
décisions. Les lacunes sontbéantes.

Que proposez-vous?
La Suisse n’a pas encore totalement
intégré le fait que le financement des
grosses entreprises est passé des banques
aumarché des capitaux. Or, les investis-
seurs qui prennent des risques pour les
financer ne sont pas suffisamment
protégés aujourd’hui en Suisse. C’est
pourquoi il faut créer un gendarme de la
Bourse sur le modèle de la SEC (Securi-
ties and Exchange Commission) aux
États-Unis. La Suisse donne l’image d’un

Pour Vincent Kaufmann,
la Bourse suisse est
souvent à la fois juge
et partie.

JEAN-PHILIPPE BUCHS

D
epuis son bureau du 10e étage
d’une des tours du Petit-
Lancy, le regard de Vincent
Kaufmann plonge sur la ville
de Genève. Depuis 2015, ce

Chaux-de-Fonnier d’origine dirige la
Fondation Ethos, dont les activités
consistent à analyser les sociétés cotées en
Bourse sous l’angledudéveloppementdu-
rable et de l’investissement socialement
responsable pour le compte d’environ 240
caisses de pension et de fondations d’uti-
lité publique. Interview.

RÉGLEMENTATION
«Il faut un
gendarmede la
Bourse enSuisse»
Directeur de la Fondation Ethos, Vincent
Kaufmann estime que les investisseurs
sont insuffisamment protégés. La Suisse
donne ainsi l’image d’un pays peu régulé
en comparaison internationale.
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Suisse disposent dudroit de contrôle le
plus important en comparaison interna-
tionale. Ils peuvent non seulement voter
sur les rémunérations des administra-
teurs,mais aussi sur celles du
management.

Mais les montants versés
sont toujours importants…
C’est une des raisons pour lesquelles nous
refusons un rapport de rémunération sur
deux. En revanche, les investisseurs
anglo-saxons semblentmoins préoccu-
pés par lemontant absolu des rémunéra-
tions. Ils craignent que les dirigeants
quittent l’entreprise si les actionnaires
refusent leurs rémunérations. Denotre
côté, nous estimons que cette crainte est
totalement injustifiée. À cela, il faut
ajouter que certains gérants d’actifs qui
sont actionnaires sont eux-mêmes très
bien rémunérés. Par exemple pour Black
Rock, il est certainement plus compliqué
de s’opposer auxmontants payés en
Suisse du fait qu’ils sont largement
inférieurs à ceuxde sonpatron (36millions
de dollars en 2021, ndlr).

Ethos a publié une étude pour
sensibiliser les entreprises à leur
responsabilité numérique.
Pour quelles raisons?
C’est unnouveau thèmequi occupe
toujours plus les investisseurs respon-
sables. Aujourd’hui, seules trois sociétés
(Credit Suisse, Novartis et SwissRe) parmi
les plus grosses cotées enBourse ontmis
enœuvre un code éthique consacré à
l’utilisation de l’intelligence artificielle,
alors que lamajorité d’entre elles
reconnaissent en faire usage. C’est à la
demandedes caisses de pension quenous
avons réalisé cette étude.

Qu’est-ce qui les inquiète?
Elles sepréoccupentde l’impactéthiqueet
socialde la transitionnumériquedes
entreprises.Combiend’emplois seront
remplacéspardes robotset l’intelligence
artificielle?Danscecas, comment le

pays peu régulé en comparaison interna-
tionale. Cela peut paradoxalement freiner
les investisseurs institutionnels interna-
tionaux et donc nuire à l’attractivité des
sociétés cotées à la bourse suisse.

Les règles de la Bourse helvétique
(SIX Swiss Exchange) ne suffisent-elles
pas?
Elles démontrent les limites de l’autoré-
gulation, cemodèle si cher à la Suisse. Il
existe bienungendarmeboursier,mais
c’est la Bourse elle-même!Or, le rôle
de SIXSwiss Exchange est d’encoura-
ger les entreprises à se faire coter, donc
à renforcer sonportefeuille de clients.
Commentvoulez-vousque ses respon-
sables puissent ensuite les sanctionner
correctement?Outre-Atlantique, la SEC
apar exemplenon seulement infligéune
sanctionde 20millions dedollars à Elon
Muskpourunmessage sur Twitter,mais
l’a aussi contraint de séparer les fonctions
deprésident et CEOdeTesla et à abandon-
ner la présidenceduconseil. En Suisse, de
telles sanctions sont impossibles.

En dépit de l’adoption de l’initiative
Minder en 2013, les rémunérations
des dirigeants restent très élevées.
Celle-ci a-t-elle raté sa cible?
Non.Au contraire, elle a donné des droits.
Les actionnaires des sociétés cotées en
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systèmedeprévoyanceévoluera-t-il?En
investissantdanscertaines sociétés, les
institutionsdu2epilier craignentque
l’utilisationdesnouvelles technologies,qui
pourrait se révéler abusive,nese répercute
négativement sur leurvalorisation.Aux
États-Unis,desactionnairesontexigéque
Microsoft cessedevendredesproduitsde
reconnaissance facialeàdes régimes
autoritaires.EnSuisse, lesbanques, les
assurances, lespharmasutilisentdeplusen
plusd’algorithmesdans leursactivités.Elles
doivent fairepreuvede transparence.Une
autrequestionest liéeà la répartitiondes
gainsdeproductivitédesnouvelles
technologies.Quienbénéficiera?
Seulement lesactionnaires?Ou les
collaborateursenprofiteront-ils aussi?
Ethosdéfendauprèsdesentreprisesune
politique respectueusede toutes lesparties
prenantes.

La part des femmes dans les instances
dirigeantes reste faible. Comment
l’expliquez-vous?
Contrairementauxpaysscandinaves, la
Suissen’a rien fait jusqu’àcesdernières
annéespour faciliter la conciliationentre
activitéprofessionnelleetvieprivée.Le
coupleaétémisdevantunchoix, lequel
s’est fait en faveurde l’homme.Cette
politiques’est répercutée sur lacomposi-
tiondesdirectionsgénéralesetdesconseils
d’administrationoùdesprogrammesde
diversitéetd’inclusionn’étaientpasune
priorité.

Dans ce domaine, la réforme du droit
de la société anonyme ne prend-elle
pas insuffisamment en compte l’évolu-
tion de la société?
La Suisse a trouvé un compromis. La
fixation de seuils pour unemeilleure
représentation des sexes dans les
instances dirigeantes des entreprises
remonte à 2021. Les conseils d’adminis-
tration et les directions générales ont
respectivement jusqu’en 2026 et 2031
pour atteindre l’objectif de 30%et de
20%de femmes. En cas de son non-res-
pect, les sociétés devront expliquer dans
leur rapport de rémunération pourquoi le
seuil n’a pas été atteint et indiquer les
mesures prévues pour y remédier. Je
pense que c’est une solution pragmatique
et que les sociétés vont éviter de devoir se
justifier. On constate déjà une tendance
positive.

«Nous refusons un rapport
de rémunération sur deux.»

Vincent Kaufmann
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