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Les cas pendables semblent se multiplier a la
Bourse suisse. Apres la saga d'UBS, Sonova et
peut-étre Logitech pourraient intéresser les salles
d'audience autant que les salles de marché. Il n'y a

pas la de quoi se réjouir.

Une tendance regrettable

Dans notre économie, mettre a
disposition des entreprises le
capital quileur permetde déve-
lopper leurs activités estle role
des actionnaires, qui assument
ainsi les risques économiques
des propriétaires. La chute des
cours, voire la perte seche, sera
la sanction d'un échec. La con-
fiance exige que les entreprises
soient dirigées dans la trans-
parence et la rigueur les plus
strictes. Les actionnaires doi-
ventpouvoirréfléchir, se rensei-
gneretle cas échéantdialoguer
avec les responsables des so-
ciétés a propos de la marche des affaires, de la stra-
tégie, des risques, des opportunités et des perspec-
tives d'avenir. Et non pas rédiger des plaintes, inter-

peller les tribunaux ou mobiliser les juristes.
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Recourir a la justice n'est pas la vocation d'ACTARES,
qui faitusage du dialogue eten appelle a laresponsa-
bilité. Mais il n'est pas imaginable de rester les bras
ballants lorsque ['honnéteté la
plus élémentaire semble faire
défaut. Et si dans le cas d'UBS
['épilogue ne laisse guere d'es-
poir, c'est un devoir d'explorer
toutes les alternatives pour
réagir au scandale Sonova.

Heureusement, si I'on ose dire,
il reste suffisamment de ques-
tions de fond qui requiérent
I'intervention d'ACTARES. Les
décharges de la chimie baloise
ne sont toujours pas assainies,
les grandes banques ne s'éloi-
gnent qu'a tout petits pas des
investissements nuisibles a
'environnement ou aux droits
humains, les assurances ne
semblent toujours pas prendre
la mesure des changements climatigues. D'autres
themes encore ont mobilisé ACTARES tout au long
d'un premier semestre dontl'intensité laisse présager

une année riche en émois.
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ourner lapage UBS

Malgré toutes les démarches entreprises, les anciens dirigeants d'UBS échapperont sans doute a leurs

responsabilités. Une page peut se tourner pour la grande banque, mais le chapitre qui commence res-

semble encore trop a une copie des précédents.

Sauvée par les contribuables helvétiques, forcée
de livrer au fisc américain les noms de ses déposi-
taires, UBS serait en faillite si les réegles du marché
s'étaientappliguées a son cas. Et malgré le retour aux
bénéfices, la conviction demeure que les legons de la

crise n‘ont pas toutes été tirées.

La justice suisse hors jeu

Malgré le refus par les actionnaires d'accorder la
décharge auxorganes dirigeants pourl'année 2007, le
inactif vis-

Conseil d'administration d'UBS est resté

a-vis des anciens responsables de la banque. Plu-
sieurs dizaines de membres d'ACTARES, représentant
plus de 270'000 actions, ont soutenu début 2011 la
tentative de la derniére chance: faire inscrire a |'ordre
du jour de I'"Assemblée générale une proposition vi-
sant a imposer |'ouverture de procédures judiciaires.

Malgré cet engagement extraordinaire, le seuil des

Florilege
Survol de quelques tentatives de confronter les diri-

geants d'UBS a leurs responsabilités.

Proceés pénal: En Suisse, aucun des tribunaux saisis
d'une plainte pénale contre les dirigeants d'UBS n'a
estimé réunies les conditions d'ouverture d'une
procédure.
Procés civil: Les actionnaires ont le droit d'ouvrir
une action civile a la place de la banque, mais la
plainte doit porter sur I'ensemble des pertes bour-
sieres. Les frais de justice, proportionnels aux plus
de 200 milliards de francs en jeu, rendent cette
démarche irréalisable.

Résolution d'actionnaires: Des actionnaires ont
tenté de soumettre au vote de I'assemblée générale
2011 une proposition obligeantle Conseil d'admi-
nistration a agir. Les 625'000 actions nécessaires
n‘ontpas pu étre rassemblées.

Amende boursiére: La Bourse suisse a annoncé |e
14 janvier 2011 une sanction de 1 00'000 francs a
I'encontre d'UBS, pour avoir publié trop tard les

prévisions de pertes en été 2007.

Juin 2011

625'000 actionsrequises parles statutsd'UBS n'a pas
pu étre atteint. Selon toute vraisemblance, le délai de
prescription de cinq ans mettra en 201 2 toutce beau
monde al'abride la justice helvétique, définitivement.
Les procédures entamées aux Etats-Unis, elles, suiv-

rontleur cours.

Une solution pour l'avenir

Le Comité d'ACTARES a analysé les raisons de ce fias-
co. D'une part, le droit civil suisse estadapté a traiter
les contentieux entre parties de puissance compa-
rable; ne serait-ce qu'en raison des frais de justice,
David n'a matériellement pas la possibilité de défier
Goliath. D'autre part, il a fallu constaterque méme les
grandes caisses de pensions restentde petits action-
naires face auxmultinationales. Tirantla conclusion de
cette triste affaire, ACTARES propose la création en
Suisse d'une juridiction spécifique, destinée a traiter
les litiges entre les sociétés cotées en bourse etleurs

actionnaires (page 8).

Arrogance ou inconscience

Sur le terrain opérationnel, les efforts entrepris par
UBS afin de reconstruire sa réputation portent leurs
premiers fruits, dans un climat difficile et passable-
ment troublé. Si la clientele semble retrouver peu a
peu le chemin des guichets, la sympathie de la popu-
lation estloin d'étre acquise ala banque.Un code ves-
timentaire prescrivant jusqu'a la couleur des sous-
vétements a suscité I'hilarité autour du monde avant
d'étre retiré. Plus grave, le Directeur général Oswald
Grubel ne manque pas une occasion de s'insurger
contre les mesures timidementélaborées parle Parle-
mentafin d'éviter le prochain sauvetage public d'une
société privée. Arrogance d'enfant gaté ou incons-
cience téméraire? Mais ce qui demeure proprement
incompréhensible, c'estl'entétementd'UBS a conser-
ver sa division américaine, la banque d'affaires qui fut
a l'origine de la débacle. Non seulement ses perfor-
mances laissenttoujours a désirer, mais ses cadres se
taillent la part du lion dans la distribution des bonus,

bonus surlesquels la crise n'a laissé aucune séquelle.

Il fautretenir les talents, paraft-il.
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Lueurs d'espoir

La disproportion des sommes distribuées ne doit pas
occulter ['am élioration des principes qui déterminent
lesrémunérations. Le systeme actuel estdevenu plus
compactetcompréhensible, un progrés qu'il fautrele-
ver. UBS s'est également dotée d'un Code de con-
duite professionnelle et de déontologie, ses finances
ont été redressées etle personnel a fait preuve jour
apres jour d'un engagementremarquable. Autant de
progrés qu'ACTARES espere durables. Par contre,
d'autres démarches sontencore entre deux eaux. En
retard surla concurrence, UBS n'a toujours pas rendu
publiques ses directives et standards de durabilité,
empéchantleur discussion etleur contréle externe. Et
siles déclarations d'intentions de la banque en la ma-

tiere se multiplient, elles restent souvent trop vagues.

Appétita modérer

La nouvelle UBS, qui pointe derriere les vieilles habi-
tudes, mérite le soutien de ses actionnaires. |l leur ap-
partient de faire comprendre aux dirigeants qu'un re-
tour aux niveaux de rendement d'avant la crise n'est
pas souhaitable. Apres le désastre provoqué par la
mentalité de casino, ACTARES plaide résolument en
faveur de la prudence raisonnable et non pas d'un
appétitimmodéré pourles gains a courtterme. La du-
rabilité ne s'applique pas seulement aux facteurs de
société ou liésal'environnement, mais égalementa la

santé financiére d'UBS surle long terme.

loge et blame pour Credit Suisse

Présente a la derniére assemblée générale, ACTARES a félicité Credit Suisse pour la publication de lignes

directrices sur certains secteurs d'activité et pour son approbation du plan de régulation bancaire. En re-

vanche,ilyaencore beaucoup a faire danslesdomainesde la politique climatique etdesrémunérations.

Credit Suisse accepte dans les grandes lignes les
mesures de régulation planifiées par ['Etat. Ses
objectifs en mantiére de bénéfices deviennent plus
réalistes etla banque publie enfin des extraits de ses
politiques sectorielles etdes directives concernantles
domaines d'activité sensibles. ACTARES juge positive-

mentces progrés importants.

Directives enfin publiées

Les publications de 201 O portentsurles exploitations
forestiéres, les mines, les secteurs du pétrole et du
gaz, de I'huile de palme etde I'hydraulique. Certaines
activités nuisibles seront exclues sans tergiversation.
Les directives sont encore insuffisantes pour les do-
maines des centrales a charbon, du nucléaire, des
sables etdes schistes bitumineux. On regrette que les

droits humains ne soientcités que dans quelques cas.

«Credit Suisse Cares for Climate»

CreditSuisse voitdansle climatune grande nécessité
d'agir et se vante d'un bilan neutre pour ses activités
propres, mettantentre parenthéeses les affaires qu'elle
traite dans des domaines ayant un impact sur le cli-
mat Leur effet constitue pourtant un multiple de ce
ACTARES de-

qui releve de son fonctionnement

mande de planifier ['abandon de ces activités.

Juin 2011

Feu orange pour les investissements douteux

Rémunérations

Le systtme de rémunérations a été nettement
amélioré, et des dérives extrémes ne devraient plus
étre possibles. Un retour a des montants défendables
n'estpourtantpas en vue. Pour cette raison, ACTARES

arefusé le rapportde rémunérations.

Lettre d'information n°23

ACTARES

nnariat pour une économie durable
AktionirInnen fiir nachhaltiges Wirtschaften



ACTARES

Actionnariat pour une économie durable
AktioniirInnen fiir nachhaltiges Wirtschaften

e monde adeux vitesses de Nestlé

D'une part,des chiffresquidonnentle vertige: 110 milliards de chiffre d'affaires, 34 milliards de bénéfice,

45 milliards provenantde la vente d'Alcon a Novartis. Eten face, les conditions de vie difficiles des petites

exploitations agricoles de café et de cacao ou encore le travail des enfants.

Mettre fin au travail des enfants

Dans son rapport 201 0 sur la Création de valeur
partagée consacré au développement rural, Nestlé
meten avant ses efforts pour assurer des conditions
favorables aux petites exploitations (achats directs,
aide technique, code de conduite pour les fournis-
seurs). La lutte contre le travail des enfants dans les
plantations de café etde cacao en estun des aspects
principaux. ACTARES est intervenue en assemblée
générale pour inciter Nestlé a y mettre fin chez ses
fournisseurs. Madame Ann Veneman, qui a dirigé
I'UNICEF, saura peut-étre inciter le conseil d'administ-
ration, ou elle vient d'étre élue, a renforcer cet enga-
gement.
Dansce but, Nestlé acofondé ICl (International Cocoa
Initiative), un organisme actif notamment en Cote
d'lvoire, dont les effets restent symboliqgues. Un
«Cocoa Plan» (plan cacao) a été lancé, mais il ne
couvre encore que 1,5 % des achats de Nestlé. Ce
plan prévoitdes investissements de CHF 11 0 millions
sur dix ans. C'est bien, mais trés insuffisant.
Nestlé n‘achéte que ! O % environ de son café directe-
ment aupres des exploitations agricoles. Méme avec
['annonce d'un doublementde ce tauxd'icia 201 5, et

de la certification d'une part supplémentaire des

achats d'ici a 2020, ACTARES estime que cetobjectif

manque d'ambition.

Desrémunérations au-dela du raisonnable

ACTARES a —une nouvelle fois — refusé le rapportde
rémunérations soumis a un vote consultatif de I'as-
semblée des actionnaires. Les rémunérations du
président du conseil d'administration et du directeur
général sont exagérées, quelle que soit par ailleurs la

qualité de leur gestion a la téte de la société.

Cap sur les alicaments

Nestlé a annoncé en septembre dernierla création de
Nestlé Health Science S.A. et du Nestlé Institute of
Health Sciences. Un projet ambitieux pour explorer
«un nouveau marché a mi-chemin entre ['alimentation
etle domaine pharmaceutique», visantla prévention
et le traitement d'affections comme le diabéte,
'obésité, les maladies cardio-vasculaires etla maladie
d'Alzheimer. On vise bien entendu les pays déve-
loppés qui constituent une demande solvable, et
voient leurs dépenses de santé augmenter avec le

vieillissementde leurs populations.

www.cocoainitiative.org/

valuer la responsabilité des entreprises

Une équipe de chercheurs de ["Université de

Lausanne, dirigée par les professeurs Maia
Wentland et Guido Palazzo a développé un nouveau
concept d' évaluation de la performance des entre-
prises en termes de responsabilité sociale etenviron-
nementale (RSE). Cette étude propose une grille
d'évaluation fondée sur des critéeres systématiques et
scientifigues.

Quatre secteurs industriels ont été retenus: café,
cacao, informatique et pharmaceutique. Des entre-

prises de chaque secteur ont été soumises a la

Juin 2011

démarche, en se basant sur |'information mise a
disposition du public.

Pour le café etle cacao, on a retenu comme critéres
les conditions de vie etde travail dans les plantations,
le travail des enfants, les faibles revenus des paysans,
et les dommages a l'environnement L'analyse est
sévere pour Nestlé — en comparaison avec ses con-
currents — a l'exception du secteur de Nespresso.

|
www.unil.ch/wpmu/heclausannel 00/2011 /05/
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mmobilisme de Novartis

Pour l'assainissement des anciennes décharges chimiques, comme pour les rémunérations, peu de

choses bougent chez Novartis. On en apprend encore de belles a propos des décharges. Quant aux

rémunérations, la mentalité de libre-service n'a pas évolué.

Ce n'est pas la premiere fois qu'ACTARES souléeve
en assemblée générale la question de |'assainisse-
N ovartis chi-

ment par des anciennes décharges

miques dans la région baloise. Non seulement on
avance a une allure d'escargot, mais d'inquiétantes
sont rendues publiques,

nouvelles régulierement

révélantles lacunes de l'information donnée jusqu'ici.

Une information lacunaire

Lesinformations surles anciennes décharges sontdif-
fusées au compte-goutte. Alorsque I'on croyaitle con-
tenu des décharges mystérieux, une liste interne se-
créte est parvenue au public en 201 0: le nom de la
firme initialementresponsable pour chacun des pres

de 5'000 produits de la décharge de Muttenz y est

scrupuleusementconsigné!

Novartis doit s'impliquer

La pression de la population s'accroft. Au début de
cette année a été créée |I' «Alliance pourles Décharges
de Muttenz» qui exige la réalisation d'une solution
similaire a celle de Bonfol. Le résultat d'une longue
procédure judiciaire y a mené a un assainissement
complet. ACTARES demande donc a Novartis d'aban-
donner sa tactique de temporisation, de prendre la
direction de I'entrelacs des firmes impliquées etd'ac-

cepter la participation de tous les milieux intéressés

surun pied d'égalité.

roits humains en questi

Roche reste impliguée dans |'utilisation d'organes

de prisonniers et de condamnés a mort exécutés
pour des transplantations, pratique hautement con-
damnable sous l'angle des droits humains. Cette
année, lors de I'assemblée générale, ACTARES a de-
mandé ce qui a été entrepris suite a son interventon
de I'an dernier. Nous avions alors exigé |'arrét des
études clinigues en Chine, pour lesquelles on conti-
nuaita recruter de nouveaux patients. Ces études se
poursuivent. Les actionnaires de Roche sont donc

complices de ces pratiques.

Juin 2011

Dixans d"écoulés, rien de changé

Rémunérations: servez-vous!

Pour la premiere fois cette année, ['assemblée géné-
rale a pu se prononcer sur le rapportdes rémunéra-
tions. Le rapport détaillé sur les rémunérations 201 0
montre hélas que I'on a laissé échapper I'occasion
d'installer une nouvelle culture. La mentalité de libre-
service n‘a pas changé. Fontscandale en particulierun
paquetde millions pourla retraite de Daniel Vasella et
un dédommagementnon précisé pour prohibition de
concurrence. L'exigence posée I['‘an dernier par
ACTARES de tenirdansle futurlesrémunérations dans
un cadre socialement et éthiguement défendable
n'‘est pas — et de loin — satisfaite. Pour cette raison,

ACTARES a refusé le rapportdes rémunérations.

on chez Roche

Roche a assuré lorsde I'AG que méme siles études se
poursuivaient, il n'y avait pas de recrutementde nou-
veaux patients et qu'un terme définitif serait mis a
I'ensemble de I'étude mi-201 1 .

Une autre intervention d'ACTARES a porté sur les
rémunérations totalement disproportionnées du pré-
sident Franz Humer (1 O millions de francs) et du di-
recteur général Severin Schwan (plusde 11 millions).
[l semble que Roche n'a rien appris de la crise écono-

migue et de ses impacts sur la gouvernance des so-

ciétés.
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riorité alapolitique climatique pour Zurich FS

Cette année encore, ACTARES a demandé lors de la derniere assemblée générale a Zurich Financial

Services un engagement plus actifcontre le changementclimatique. Des événements météorologiques

extrémes en chafine, la catastrophe nucléaire au Japon, rendent cette exigence encore plus urgente, car

les compagnies d'assurances sontdurementtouchées par ces sinistres.

Pour la quatrieme fois, ACTARES a demandé a
Zurich FS de dépasser le cadre interne et de s'en-
gager contre le changementclimatique dans tous ses
domaines d'activités. Jusqu'a maintenant, on n'enre-

gistre hélas que peu de résultats.

Domaines d'intervention

ACTARES a identifié quatre domaines principaux ou
Zurich FS pourrait faire beaucoup mieux: les trajets do-
micile-travail de dizaines de milliers de collaborateurs,
la structuration des primes favorisant les véhicules
n‘émettantque peu de gaz d'échappementnuisibles,
['assainissement énergétique de son immense parc
immobilieretl'orientation de sa politique d'investisse-
ments vers la durabilité. A partdes mesures d'écono-
mies dans ses propres batiments administratifs, Zu-
rich s'estsatisfaite jusqu'a maintenantde déclarations

d'intention etd'actions symboliques.

Assainissementdu parc immobilier
ACTARES demande en premier lieu l'assainissement

énergétique du patrimoine immobilier de Zurich FS,

gir sur le marché de I'

La forte participation du domaine public dans la

production etla distribution du courant électrique
estune chance pour promouvoir les énergies alterna-
tives (vent, soleil, biomasse). Danslescommunes, en
ce quiconcerne leursinstallations, les autorités exécu-
tives et |égislatives, ainsi que les citoyens par I'exer-
cice de leur droitde vote, peuventavoirune influence
directe. Dans les secteurs ou les cantons etles com -
munes ont des participations, la politique a une in-
fluence indirecte, pardes conditions-cadre |égislatives
etparl'entremise de leurs autorités qui les représen-
tentdans les conseils d'administration.
Quelgues sociétés sont cotées en bourse et doivent
aussi rendre des comptes a leurs actionnaires. Citons
parexemple ALPIQ. La présence d'ACTARES a sa der-
niere AG 2011

nous a convaincus de la nécessité

Juin 2011

7

e

d'une valeur au niveau mondial de plus de 20 mil-
liards. Ce serait utile non seulement pour le climat,
mais aussi pour l'industrie et les activités locales, ou

des postes de travail seraient créés.

Les assurances devraient évaluer les risques

A l'avenir, ACTARES a l'intention de s'adresser dans ce
sens a d'autres compagnies d'assurances. Il y a ur-
gence de faire évoluer les politigues énergétiques et
climatiques, tirantla legon des conditions météorolo-
gigues extrémes dans le monde, et de la catastrophe
nucléaire au Japon. Leurs services d'analyse des si-
nistres et des risques ont constaté depuis longtemps
la corrélation entre l'augmentation des sinistres dus

auxintempéries etle changementclimatique.

Un signal nécessaire

Un signal fortseraitdonné par l'investissementdu ca-
pital des assureurs dans des technologies environne-
recul des investisse-

mentales, paralléelement a un

ments dans les énergies fossiles.

lectricité

d'agir. La culture du dialogue en est au stade em-
bryonnaire, et aucune femme ne fait partie des or-

ganes de direction. Le conseil d'administration devra

étre réélu en 201 2, une occasion pour corriger le tir.
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araquat, la boite achagrins de Syngenta

Le respectdes regles etla gestion du risque sontun élémentcentral pour la sécurité descommunautés

ou Syngeta est active. A propos de |'utilisation du Paraquat, un herbicide trés toxique, ce n'est

manifestement pas le cas.

ACTARES a une nouvelle fois stigmatisé devant

I'assemblée générale |'utilisation du Paraquat, un
désherbant hautement toxique, commercialisé sous
lenom de Gramoxone. On recense chaque année des
centaines de cas d'empoisonnements dans les pays
en développement ou émergents. Une étude effec-
tuée au Burkina Faso livre des conclusions inquié-
tantes. Elle montre que le Gramoxone y est respon-
sable de la plupart des empoisonnements dus aux
pesticides. ACTARES fustige I'immobilisme de la direc-
tion de la société, qui par son attitude s'accommode

de cette situation.

Changementde la stratégie commerciale
Le minimum que I'on peutattendre de Syngenta, c'est
de modifiersesconditions de vente. Le produitne doit

étre fourni que lorsqu'une utilisation correcte est ga-

rantie. L'augmentation des critiques et les cas d'em -
poisonnement qui les suscitent devraient étre identi-
fiés parla direction de la firme comme un risque com -
mercial avec les possibles conséquences financiéres

quileur sontliées.

Non-respectde son propre code de conduite

Qutre les aspects sanitaires et financiers, Syngenta ne
respecte pas méme son propre code de conduite. Ce-
lui-ci prescrit dans tous ses domaines d'activité les
plus hauts standards éthiques, et les régles de sécu-
ritt et de protection de I|'environnement les plus
séveéres pour la production, l'utilisation ainsi que ['éli-
mination des déchets. En ce qui concerne le Paraquat

etson utilisation a large échelle pardu personnel mal

formé et mal équipé, il s'agithélas de paroles en ['air!

oup d'ceil sur les positions de vote 2011

ACTARES a égalementrendues publiques en 2011

ses positions de vote pourles 20 plusimportantes
sociétés suisses cotées en bourse. 257 propositions
ontété soumises au vote. Pour!1 49 d'entre elles (prés
de 58 %), ACTARES a suivi l'avis du conseil d'admi-
nistration. Cette valeur est |égérement supérieure a
celle de I'an dernier.
Les détails de ces positions de vote et les commu-
niqués de presse peuventétre consultés sur le site in-
ternet d'ACTARES www.actares.ch dans la rubrique

«votes», ou commandés a notre secrétariat.

* Pour Richemont, 201 O, I'assemblée générale ayantlieu en

septembre.

Juin 2011

Positions de vote d'ACTARES en 2011 * par thémes

out non totat

aost
Rapportannuel et/ou
comptes annuels,
rapportréviseurs 10 11 21
Rapportde rémunérations
(siprésenté a part) 3 11 14
Décharge auxorganes 8 11 19
Emploidu bénéfice 7 4 10 21
Elections au conseil d'administration
* réélections 77 16 93
+ élections nouvelles 1 34 35
Réduction de capital/
rachatd'actions 3 4 7
Augmentation de capital 4 3 7
Election de l'organisme
de révision 21 21
Divers 5 4 9
TOTAL 149 98 10 257
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onovadans la tourmen te

Le 30 mars 2011, le patron historique de Sonova Andy Rihs abandonnait la présidence du Conseil

d'administration sur fond de soupcons etde chute du cours de |'action. La chronologie des faits jette une

lumiére crue sur des pratiques douteuses.

Le 1 6 novembre 201 0, Sonova communique de

robustes perspectives de croissance et |'action
s'apprécie d'environ1 0 %.Une semaine plus tard, Ad-
vanced Bionics, entreprise absorbée fin 2009, retire
ses oreilles artificielles du marché. Cette annonce
stoppe netce bel envol, mais sans provoquer d'effon-
drementdu cours, les attentes n'étantpas remises en

cause par Sonova.

Un étrange entétement

Au contraire, Sonova eut plusieurs occasions début
2011 de confirmer ses prévisions optimistes, stabili-
santle coursde ['action jusqu'a fin février. Débutmars,
de nombreuses ventes d'actions sont effectuées par
les responsables de Sonova. Le contrdle interne vient

de réévaluer a la baisse les estimations officielles et

['avertissement sera communiqué au public le 16

mars. L'action perd entre un tiersetun quartde sa va-
leur en deux semaines et les médias s'emparent du

sujet.

Refus de la décharge

C'est que les transactions dites «du management»
sontpubliées parla Bourse. Démasqué, Andy Rihs an-
nule la vente de son paquetd'actions etdémissionne
de la présidence. Le directeur général etle directeur fi-
nancierprennentla porte. Maisles doutesdemeurent.
Qui d'autre a tiré profit de la situation? Comment a-
t-on pu étre assez naifpour tenter ces ventes illicites?
Questions posées par ACTARES en assemblée
générale, ACTARES qui s'oppose évidemment a la
décharge du Conseil d'administration.

Et la possibilité pour les actionnaires de déposer

plainte faitl'objetde |'article en page!! de ce numéro.

our un tribunal des sociétés anonymes

Le tempsde selamenter sur|'épilogue de la débacle d'UBS, qui verra les responsables échapper a toute

sanction judiciaire, est passé. Se tournant vers |'avenir, ACTARES propose la création d'une cour spéciale.

Dans le systéeme judiciaire suisse, la plainte civile
d'actionnaires, personnes privées ou caisses de
pensions, contre les responsables de grandes so-
ciétés est en pratique impossible. || est temps de

mettre fin a cette anomalie.

L'exemple du tribunal des baux

Comparable a larelation entre actionnaires etorganes
dirigeants, le rapport asymétrique entre locataires et
propriétaires a donné lieu au niveau cantonal a la
création de tribunauxdes baux. Ceux-ci permettentde
lever, ou au moins d'alléger de maniére significative,
les obstacles formels ou pécuniaires dressés sur |e

chemin de la partie |ésée.

Une solution éprouvée

Cette facon de procéder a faitses preuves. D'une part,

elle permet de construire une jurisprudence a partir
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de cas qui, considérés isolément, seraient trop peu
importants. D'autre part, elle maintient une certaine
peur du gendarme, malheureusement nécessaire a
lois. Car les 100'000 francs

faire respecter les

d'amende infligés le 14 janvier 2011 a UBS par la
Bourse suisse n‘aurontaucun effetdissuasif ACTARES
préconise la mise sur pied au niveau fédéral d'un tri-

bunal dédié aux litiges entre les sociétés cotées en

bourse ou leurs organes etleurs actionnaires.

L'autorité publique

I est primordial que cette juridiction soit placée sous
[‘autorité publigue, propre a assurer |'équité des
procédures etl'exécution des sanctions. Une instance
de conciliation ou de médiation privée, comme l'ac-
tuel service d'ombudsman créée par les banques
elles-mémes, ne présenteraitaucune garantie dans ce

sens.
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inancement des partis par les entreprises

ACTARES a questionné les entreprises faisant partie du Swiss MarketIndex (SM1|) sur leurs liens avec les

partis politigues. Un bon nombre d'entre elles soutient financiérement des partis, mais peu sont

disposées a s'exprimer sur ce sujet.

Les vingt plus grandes entreprises suisses cotées

en bourse soutiennent les partis politiques dans
une méme mesure qu'il y a trois ans. C'est ce que
montre la récente actualisation de l'enquéte menée
par ACTARES déja en 2007. ACTARES voulait savoir si
les entreprises soutenaient financiérementdes partis
politiques, dans quelle mesure, et si elles étaient

prétes a rendre publics ces soutiens.

Les dons sont monnaie courante

Surles seize entreprises qui ontrépondu, neufrecon-
naissent soutenir des partis politiques — cinq ['affir-
ment, quatre ne fontque le laisser entendre. Cing en-
treprisesindiquentqu'elles n'octroientpas de dons au
monde de la politique.

Au sujet des montants attribués, on reste discret.
Beaucoup d'entreprises refusentde se prononcer sur
ce sujet, d'autres parlent de montants «trés faibles».

Pour ['année 20! O, seule une entreprise articule un

montantde 30'000 francs.

Destinataires mal identifiés
Les réponses concernantl'identification des partis ou
des candidats qui bénéficient de soutiens restent

vagues. Elles citent I'encouragement a la «réflexion

ote de lecture

entrepreneuriale» ou a la «responsabilité individuelle»,
le renforcementde la place économique de la Suisse.
Une seule entreprise fait référence a la «durabilité»
comme conceptdirecteurd'un engagementpolitique,

sans nourtantle définir nlus nrécisément

Une obole pour les partis

Divergences de vue sur la transparence

Une seule entreprise indique dans un document pu-
blic les dons de nature politique qu'elle effectue. Les
autres ne se prononcent pas sur ce théme, ou sont
d'avis que ces informations ne se justifient pas en rai-

son des faibles montants dontil est question.

e casse du siecle — Commentune poignée de

raders aescroqué le monde

Dans la crise de 2008, il n'y a pas eu que d'innom -
brables perdants, mais aussi quelques tout gros ga-
gnants! C'estde ces derniers que le journaliste am éri-
cain spécialiste de la finance Michael Lewis parle dans
son best-seller, d'une lecture aisée.

A l'origine de la crise, la pratique de nombreux fonds
d'investissement consistaita offrir des instruments fi-
nanciers qui n'étaient couverts que par des crédits

pourris du marché hypothécaire. La structure com -

plexe de ces instruments financiers cachait le risque

Juin 2011

de défauts de créditetconduisaitméme des agences
de notation a les appréciercomme slrs. Les protago-
nistes I'ont bien vu, etont parié surun effondrement
du marché hypothécaire (en anglais, on appelle ¢a du
«shorting»). Quand la crise s'est effectivement pro-
duite, ils ont empoché des profits, dans une mesure

égale a ce que d'autres enregistraientcomme pertes.

Michel Lewis, 201 O, Le casse du siécle, Ed. Sonatine

ISBN 2355840531, 321 pages, env. CHF 38.40.
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ntretien

anspeter Kessler

Hanspeter Kessler est spécialiste en assurances avec brevet fédéral au bénéfice d'une longue expérience

aupreés d'entreprises du renom d'Allianz, Elvia ou CAP. En 2005, il devient partenaire et membre de la

direction de Fairsicherungsberatung, société de courtage aux principes éthiques. Il dispose d'une large

expérience etd'une profonde connaissance des enjeux de sa branche en matiere de durabilité.

ACTARES: Monsieur Kessler, une compagnie

d'assurances peut pratiquer la responsabilité
sociale et environnementale en actionnant
différents leviers: I'impact direct du travail de son
personnel, sa politique commerciale (par exemple
avec des primes différentes pour des automobiles
plus ou moins polluantes) ou encore la politique
de placement de ses capitaux, qui pourraient étre
investis selon des criteres de durabilité. Quelle

voie vous semble la plus efficace?

Hanspeter Kessler: La voie la plus efficace est celle
des placements. Le deuxieme pilier, dontun bon tiers
est pris en charge par les compagnies d'assurances,
gere 650 milliards de francs suisses. En ajoutant le
troisieme pilier et les réserves techniques des assu-
rances non-vie, on atteint des sommes colossales. Si
tous ces capitaux étaientinvestis dans le strictrespect
des criteres de durabilité, I'effet serait sensible. Rien
que l'optimisation énergétique de I'immense parcim-

mobilier ainsi détenu auraitun impactpositifsensible.
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Acourtterme,une baisse desrendements pourraitse
faire sentir, mais elle seraitcompensée parune dimi-
nution des risques.

Pource quiestde la politique commerciale ou de I'ac-
tivité propre des compagnies d'assurances, leur im-
pact direct est minime. Cependant, ce type de
démarche a un effet d'exemple et de sensibilisation

qui a sa valeur.

Une réduction des atteintes a I'environnement ne
peut étre que bénéfique aux compagnies d'assu-
rances, quisontmises a rude épreuve par la multi-
plication des catastrophes naturelles: inondations,
ouragans, glissements de terrain. Mais si
quelques-unes font des efforts, toutes en profitent.
Vaut-il dés lors la peine de s'engager?

Les compagnies d'assurance onten effetintéréta une
stabilisation du climat, tout particulierementcelles de
réassurance, qui sont engagées dans ce domaine.
Aujourd'hui, certains risques naturels, comme les
inondations dans des régions exposées, ne sont plus
assurables. C'estla raison d'étre des assureurs qui est
remise en cause.

Il est vrai que toute la branche profite des retombées
favorablesal'environnement Maislescompagnies en
pointe pourrontquand méme en retirerdes avantages
concurrentiels. Leur maftrise des questions environ-

nementales ainsi que leur image seront meilleures.

Les mécanismes d'assurance fontintervenir toutes
sortes de produits dérivés. Ces instruments spécu-
latifs ont pour réputation de déstabiliser I'écono-
mie dite «réelle». Leur utilisation est-elle vraiment
nécessaire?

Dansle domaine des deuxieme ettroisieme piliers, le
rendement maximal reste un argumentde vente trés
important. Celane permetde respecterni des criteres
sociaux, ni environnementaux et pousse a faire appel
a des produits dérivés. |l fautque les sociétés d'assu-
rance aientle courage de proposer aleurclientéle des

solutions responsables, en expliguant que le rende-

Lettre d'information n°23



ACTARES

Actionnariat pour une économie durable
AktionérInnen fiir nachhaltiges Wirtschaften

mentdoitiui aussi étre raisonnable. Un travail de pion-
nier reste a faire.

Ceci dit, la compagnie Lloyds avait a ses origines mis
sur pied un systéme ol les «gentlemen» britanniques
s'engageaient sur certains risques. Lorsque tout se
passait bien, ils empochaient un gain intéressant; en
cas de probleme, ils en étaient pour leurs frais. Il s'a-
gissaitdéja de produits structurés. Tantque l'investis-
seur maftrise les engagements qu'il prend, le recours

a des dérivés estacceptable.

A votre avis, faut-il privilégier les démarches vo-
lontaires des différentes entreprises, le réle des
pouvoirs publics ou des organisations internatio-

nales se limitanta assumer une certaine coordina-

onova, un cas de plus

La démarche d'ACTARES est d'entrer en dialogue

et non pas en procées avec les responsables
d'entreprises. Loin des dérives observables au-dela de
['Atlantique, c'estla responsabilitt assumée que nous
souhaitons placer au centre de |'économie. Malheu-
reusement, aprés UBS, c'est aujourd‘'hui au tour de
Sonova (page 8) d'intéresser autantla justice que les

marchés financiers.

Le dilemme d'ACTARES

ACTARES doit-elle inciter ses membres a s'associer a
des démarches judiciaires? Laréponse estclairement:
non. ACTARES ne donne pas de conseils patrimoniaux
a ses membres, qu'il s'agisse d'établissements ou
d'opérateurs financiers, de certains investissements
plutbtque d'autres etencore moins de la maniére de
faire valoir ses droits économiques. Par contre,
ACTARES a le devoird'informer ses membres des op-
tions qui existentetde rendre possibles, pourles per-
sonnes qui le souhaitent, des démarches qu'il serait

tres difficile d'entreprendre individuellement.

Le momentopportun
Dans une situation comme celle-ci, il faut pouvoir
réagir rapidementlorsqu'un nombre suffisantde per-

sonnes intéressées a une action en justice est atteint.
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tion,ou alors faut-il mettre en place un cadre légal
contraignant, afin de mettre tous les acteurs éco-
nomiques sur un pied d'égalité?

Je privilégie une approche libérale. Les compagnies
d'assurances qui feront ceuvre de pionnier doivent
pouvoir bénéficier de leur esprit d'innovation, par
exemple en attirant une clientéle consciente des
enjeux planétaires et donc moins générateurs de
risques. De plus, cette démarche passe par des inévi-
tables tatonnements etle marché peutaider a déga-
ger les meilleures solutions. Maintenant, si le marché
ne fonctionne pas, une intervention de |'Etat s'impo-

sera.

www.fairsicherung.ch/info_fhtm

Pour cette raison, ACTARES jouera comme par le
passé un role de relais entre ses membres qui le sou-
haitent et une étude légale susceptible de prendre

['‘affaire en mains

Informations pratiques

C'estavec Maitre Leandro Perucchi, du cabinet zuri-
chois Rud Winkler Partner AG qu'ACTARES est en
contact en prévision d'une possible plainte contre
les dirigeants de Sonova. |l va de soi que |'option de
collaborer avec d'autres groupes de plaignantes et
plaignants, notammentdans ['Union Européenne et
aux Etats-Unis, est examinée avec le plus grand
soin.

Les actionnaires qui ontachteté des actions Sonova
entrelel 5 novembre 201 O etle!l 6 mars 2011 sont
en principe susceptibles de demander des répara-
tions. Les personnes concernées peuventannoncer
leur intérét auprées d'ACTARES au moyen du for-
mulaire en annexe, égalementdisponible surle site

internetwww.actares.ch, alarubrigue «documents».

www.actares.ch/Downloads/

2011 -06-Talon-Reponse_Sonova.pdf

www.ruedwinkler.ch
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ssemblée des membres d'ACTARES

Merci de réserver d'ores et déja la date de la
prochaine Assemblée des membres d'ACTARES:
Mercredi, 28 septembre 2011, dés 17 heures 15

environ a Berne

(indications définitives avec l'invitation)

Monsieurle Dr. JAnos Blum, actuaire, partenaire de la
société de conseil Prime Re Solutions AG et membre
du Conseil de la Banque cantonale zurichoise, abor-
dera avec nous, a l'issue de la partie statutaires, le
théme de I'exposition au risque etde la régulation des
grandes institutions financiéres.

Aprés des études de mathématique a I'Ecole poly-

technique de Zurich (EPFZ) etd'économie a la Haute

umeur

e fisc, nouvelle loterie

par Roby Tschopp

La réforme de I'imposition des entreprises Il, des-
tinée officiellement a simplifier la vie des entreprises
familiales etacceptée de justesse parle peuple suisse
le 24 février 2008, déploie en 2011 des effets surpre-
nants.
De fait, les sociétés cotées ont-elles aussi toute lati-
tude d'en exploiter les dispositions. Les réserves
comptabilisées au titre d'apports de capital, aussi
appelées «agio», peuvent étre versées aux action-

naires en échappant tant a |'impdt anticipé qu'a

mpressum
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Ecole de St-Gall, la carriere de Jd&nos Blum se déroula

entre autres auprés des sociétés d'assurances
Schweizer Ruck (aujourd'hui Swiss Re), Zurich Re et
Allianz, ainsique de I'EFPZ, avec fonction de chargé de
cours.

Sur le plan privé, JAnos Blum est engagé de longue
date au sein du parti socialiste de la ville etdu canton
de Zurich ainsi que dans le domaine culturel, dans la

région zurichoise etau-dela.

L'invitation détaillée avec I'ordre du jour ainsi que la

documentation parviendront a nos membres en
temps utile. Nous nous réjouissons de vous retrouver

nombreuses etnombreux a cette occasion.

I'impo6t sur le revenu. Alors, tournée générale? Que

nenni: certaines compagnies, comme Swisscom,

Adecco ou Syngenta n'ont pratiquement aucune
marge de manceuvre, contrairement a des Swiss Re,
Credit Suisse ou autres Zurich Financial Services.

Pour l'actionnaire, qui n'a pas pu intégrer ce para-
meétre dans ses choix d'investissement, cela dé-
bouche, en fonction de son portefeuille de titres, sur
une véritable tombola. A une différence prés: alors
que le bénéfice des loteries finance des activités

d'intérét public, ici, c'estla Confédération qui régale.
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