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La récente condamnation le 31 janvier 
2025 par le Tribunal pénal fédéral de 
la société Trafigura est une première. 
C’est en effet la première fois qu’un tri-
bunal suisse condamne une entreprise 
dans le contexte d’une opération de cor-
ruption d’agents publics étrangers. Par 
le passé, ce type de condamnation a en 
effet toujours eu lieu par le biais d’une 
ordonnance pénale, à savoir une déci-
sion condamnatoire rendue par un pro-
cureur contre laquelle l’entreprise ne for-
mait pas opposition.

Quand bien même cette décision d’un 
tribunal de première instance n’est pas 
encore définitive et que, de fait, Trafi-
gura continue d’être présumée innocente, 
elle illustre un développement récent en 
matière de politique criminelle. Il s’agit 
de l’incrimination croissante en Suisse 
d’entreprises au plan pénal. Ce phéno-
mène est assez répandu à l’étranger, 
notamment aux Etats-Unis. Tel n’était 
pas le cas jusqu’à récemment dans notre 
pays. Alors que la base légale fondant une 
responsabilité pénale existe depuis plus 
de vingt ans (article 102 CP), ce n’est que 
depuis quelques années que les autori-
tés de poursuite pénale suisses ont vrai-
ment commencé à agir à l’encontre des 
personnes morales.

Deux cas de figure
Pour mémoire, le droit pénal suisse est 

fondé sur le principe de la responsabi-
lité individuelle, pas celle de la personne 
morale. Ce n’est qu’en 2003 que le légis-
lateur a introduit sous la forme d’une 
norme d’imputation le principe de la res-
ponsabilité pénale de l’entreprise.

En substance, l’article 102 CP englobe 
deux cas de figure: le premier couvre les 
situations où il n’est pas possible d’im-
puter la responsabilité d’un agissement 
illicite à un individu au vu de la désorga-
nisation de l’entreprise. Dans une telle 
situation, il est possible de poursuivre 
pénalement l’entreprise concernée en lieu 
et place de l’individu (article 102 al. 1 CP).

Le second cas de figure vise un certain 
nombre d’infractions graves (telles que le 

blanchiment d’argent (article 305bis CP), 
la participation à une organisation cri-
minelle (article 260ter CP), la corruption 
active d’agents publics suisses ou étran-
gers (articles 322ter et 322septies CP), etc.).

Pour ces infractions, la responsabilité 
pénale de l’entreprise peut être engagée 
à côté et indépendamment de celle des 
personnes physiques impliquées, si un 
défaut d’organisation peut être repro-
ché à l’entité, lequel défaut a contribué à 
la commission des agissements incrimi-
nés (article 102 al. 2 CP). La violation de 
cette disposition expose l’entreprise à une 
amende maximale de 5 millions de francs.

Pendant longtemps, l’article 102 CP a été 
appliqué avec parcimonie. A ce jour, seule 
une dizaine de condamnations pénales 
a ainsi été prononcée contre des entre-
prises. A partir de 2022, un changement 
s’est toutefois amorcé avec la nomination 
de Stefan Blättler comme procureur géné-
ral de la Confédération.

Le Ministère public de la Confédération 
(MPC) s’est alors fixé parmi ses priorités 
la lutte contre la criminalité économique, 
considérant qu’il s’agissait là d’une com-
posante de la sécurité intérieure de notre 
pays (Gotham City, «S’il devient notoire 
que les criminels risquent peu en Suisse, 
on aura perdu la partie», 5 mars 2025).

Cela s’est traduit par l’ouverture d’une 
série de procédures pénales fondées sur 
l’article 102 CP à l’encontre d’entreprises. 
Dans son rapport d’activité de 2023, le 
MPC rapportait ainsi l’existence d’une 
vingtaine de ces procédures pénales. 
Par ailleurs, depuis 2022, sept condam-
nations ont été prononcées du chef de 
cette disposition, dont six par ordon-
nance pénale et une condamnation par 
le Tribunal pénal fédéral (le cas Trafigura 
susmentionné).

Cette politique criminelle de nos autori-
tés de poursuite en matière de responsa-
bilité pénale de l’entreprise place la Suisse 
en tête du classement mondial lorsqu’on 
met en perspective le montant des sanc-
tions prononcées avec le PIB des pays 
concernés (Ministère public de laConfé-
dération, Rapport de gestion 2023, 11 avril 
2024, page 27).

Comme indiqué, la sanction maximale 
à laquelle est exposée une entreprise 
condamnée est limitée à 5 millions de 
francs, montant qui peut apparaître très 
faible au vu de la situation financière de 
beaucoup d’entreprises. Il faut toutefois 
garder à l’esprit le fait que l’entreprise 
condamnée peut être tenue de payer à 
l’Etat une créance compensatrice, cor-
respondant en quelque sorte au dégor-
gement des profits générés par l’activité 
criminelle (article 71 CP).

«Deferred prosecution 
agreement» à la Suisse

Une telle créance peut selon les cas 
représenter des sommes très impor-
tantes, se chiffrant en dizaines voire cen-
taine de millions de francs (par exemple, 
150 millions de dollars dans l’affaire Glen-
core et 145 millions de dollars dans le dos-
sier Trafigura).

Cela s’ajoute aux conséquences réputa-
tionnelles et commerciales de la condam-
nation pénale, sans parler de l’impact 
réglementaire pour les groupes ayant 
une activité soumise à autorisation en 
Suisse ou à l’étranger (e.g. banques, assu-
rances, etc.) ou encore pour les entreprises 
qui participent à des marchés publics.

Au-delà de la multiplication des actions 
à l’encontre des entreprises, on peut par 
ailleurs s’attendre à certains dévelop-
pements législatifs dans ce domaine. 
L’augmentation du plafond des amendes 
pénales est ainsi un sujet de discussion 
au parlement fédéral suite aux demandes 
réitérées du MPC.

Un autre thème est le développement 
d’outils judiciaires visant à encadrer le 
règlement de procédures pénales tou-
chant les entreprises. Le MPC appelle de 
ses vœux une telle évolution, à l’instar de 
ce qui existe dans les pays anglo-saxons 
(le «deferred prosecution agreement») 
ou, depuis quelques années, en France 
(la convention judiciaire d’intérêt public).

Il n’est toutefois pas sûr qu’une telle évo-
lution soit nécessairement favorable pour 
les sociétés. En effet, l’introduction d’un 
tel instrument donnerait certes une flexi-
bilité accrue et permettrait notamment la 
suspension d’une condamnation pénale 
pendant une période probatoire, au bout 
de laquelle celle-ci tomberait.

D’un autre côté, cela pourrait conduire 
à une «banalisation» du phénomène, 
avec une multiplication des procé-
dures pénales à l’encontre des entre-
prises, dont certaines accepteraient ce 
type de condamnations (certes suspen-
dues) non pas parce qu’elles sont cou-
pables de l’infraction pénale reprochée, 
mais pour des considérations commer-
ciales, voire réputationnelles. On risque-
rait alors de se retrouver dans une situa-
tion similaire à celle des Etats-Unis où 
nombre de sociétés, notamment dans 
le secteur financier, doivent faire face à 
une pléthore de procédures pénales et 
administratives. ■

Entreprises: 
le risque d’une 
américanisation 
des poursuites

Un œil sur la place
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Durant son premier mandat, 
Donald Trump utilisait les mar-
chés financiers comme un baro-
mètre de sa politique. Entre 2016 
et 2020, le président américain 
a ainsi tweeté plus de 150 fois 
pour s’attribuer le mérite de la 
progression des bourses améri-
caines (+70% pour l’indice S&P 
500). Depuis son retour à la Mai-
son-Blanche, le républicain s’est 
montré beaucoup moins inté-
ressé par les marchés. Est-ce 
parce qu’il a autre chose en tête ou 
parce que les bourses ont perdu 
du terrain depuis son retour au 
pouvoir? On peut toutefois parier 
qu’il sera rattrapé par de mau-
vaises performances boursières, 
si elles se poursuivent.

Il y a beaucoup de choses «great» 
dans l’univers de Donald Trump. 
L’Amérique, qu’il compte rendre 
«great again». Mais aussi les mar-
chés, qui allaient se révéler tout 
aussi «great», a-t-il annoncé lors 
d’une conférence pour inves-
tisseurs organisée à Miami, le 
19 février dernier. «Great» car 
son administration allait rapi-
dement «stimuler la croissance 
en réduisant considérablement 
le gouvernement fédéral» et en 
mettant fin «à la croisade de la 
gauche radicale contre le pétrole 
et le gaz naturel». Ironie du sort, 
l’indice S&P 500 n’a fait que bais-
ser depuis.

Les annonces du président 
américain sur la mise en place 
de tarifs douaniers tous azi-
muts, ses revirements suivis de 
nouvelles menaces (sur les vins 
et champagnes français jeudi) 
sont passés par là.

L’an dernier, tout le monde 
ne parlait que des actions amé-
ricaines, des géants de la tech-
nologie, de l’intelligence artifi-
cielle et du dollar. Le premier 
trimestre 2025 n’est pas encore 
achevé et les perspectives sont 
plutôt à un retour de l’inflation 
aux Etats-Unis et à une récession 
que Donald Trump lui-même n’a 
pas exclue. Ayant perdu près de 
5000 milliards de capitalisation 
boursière, le S & P 500 est revenu 

à un niveau inférieur à celui du 
jour de l’élection du républicain 
et les actions européennes sur-
performent.

Qu’en pense l’occupant de la 
Maison-Blanche? Bizarrement, 
le sujet ne semble plus l’inté-
resser. Sa communication offi-
cielle met l’accent sur les créa-
tions d’emplois et les hausses de 
salaires à venir. Pas la moindre 
allusion aux marchés dans la tren-
taine de posts qu’il a publiés sur 
son réseau Truth Social après la 
sévère chute des bourses lundi 
passé. La veille, le président autre-
fois scotché aux résultats de Wall 
Street a même déclaré sur Fox 
News qu’«on ne peut pas vraiment 
observer le marché boursier. On 
ne peut pas s’en tenir à cela. Il faut 
faire ce qui est juste».

Mercredi, il a quand même 
trouvé un bouc émissaire assez 
inattendu pour la chute des 
bourses: le temps. Pas le média 
que vous lisez, mais «les quatre 
années vraiment mauvaises que 
nous avons eues, si l’on considère 
l’inflation et tous les autres pro-
blèmes, les guerres, etc.»; elles 
expliquent, selon lui, une grande 
partie de la baisse des bourses. 
Donald Trump a au passage 
inventé le concept de marchés 
financiers qui réagissent aux évé-
nements passés, alors qu’on pen-
sait jusque-là qu’ils essayaient de 
mettre un prix sur l’avenir.

Début mars, le secrétaire au Tré-
sor, Scott Bessent, avait expliqué 
que le gouvernement s’occupait 
en priorité de «Main Street» et 
pas de Wall Street. De l’écono-
mie réelle et pas des péripéties 
de la bourse. C’est tout à fait envi-
sageable. Mais les vraies gens de 
Main Street risquent d’être fran-
chement mécontents si leurs por-
tefeuilles d’actions et leurs avoirs 
de retraite continuent à plon-
ger avec les bourses. Peut-être 
qu’elles redeviendront alors un 
sujet d’intérêt (ou de 
préoccupation) pour 
Donald Trump. ■

SÉBASTIEN RUCHE
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Pourquoi, pour Trump, 
la bourse n’est plus «great»

Les annonces incessantes et les change-
ments radicaux de politique de l’adminis-
tration américaine n’en finissent pas de 
déconcerter. Cependant, on peut rester 
optimiste à l’égard des actions mondiales. 
En effet, le secteur manufacturier montre 
des signes de reprise et les grandes éco-
nomies poursuivent des politiques favo-
rables à la croissance. Dans ce contexte, 
les bénéfices des entreprises sont solides, 
comme en témoigne la saison des résul-
tats du quatrième trimestre de 2024.

Les meilleures opportunités d’inves-
tissement thématiques en termes de 

risque-rendement se présentent sans 
doute dans le domaine de l’intelligence 
artificielle (IA), ainsi que dans celui de 
l’énergie et des ressources. L’émergence 
de DeepSeek et son modèle de langage 
puissant mais peu coûteux corroborent 
la vue sur la trajectoire des coûts et des 
performances des modèles d’IA, même 
si cela semble contre-intuitif. Ainsi, la 
croissance des dépenses d’investissement 
devrait se poursuivre parmi les grands 
fournisseurs de services cloud, ce qui pro-
fitera aux fournisseurs de matériel.

Par ricochet, cette tendance sera por-
teuse pour les entreprises dans le reste de 
la chaîne de valeur de l’IA, ainsi que pour 
celles qui bénéficient de la demande tou-
jours plus importante en énergie.

Les droits de douane représentent un 
risque pour les actions mondiales et l’ap-
proche transactionnelle de l’administra-
tion Trump complique la lecture des 
cartes. Cependant, le nouveau locataire 

de la Maison-Blanche va sans doute cali-
brer ses politiques tarifaires afin d’évi-
ter de raviver l’inflation ou d’entraver la 
croissance. Aussi, sa volonté d’assouplir 
la réglementation  et la fiscalité, ainsi que 
d’éventuels accords commerciaux, pour-
rait profiter aux actions.

Nouveau souffle pour l’Europe?
Les valorisations européennes sont rela-

tivement peu coûteuses, avec de multiples 
catalyseurs potentiels à venir. En Alle-
magne, il y a des chances qu’un nouveau 
gouvernement soit favorable à la crois-
sance et à une augmentation des dépenses 
budgétaires, y compris dans la défense.

En outre, un éventuel accord de paix en 
Ukraine pourrait contribuer à baisser les 
prix de l’énergie et le début d’un cycle de 
réapprovisionnement des stocks profite-
rait aux secteurs manufacturiers.

Avec des changements politiques, géo-
politiques et technologiques majeurs à 
venir, la volatilité pourrait faire un retour 
en force. Par conséquent, il faut envisa-
ger des stratégies d’options pour s’en pré-
munir ou la monétiser. Compte tenu de 
l’incertitude qui règne, l’exposition tac-
tique sera d’autant plus importante cette 
année. ■

Optimiste 
mais prudent

JAMES MAZEAU 
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Au cœur des marchés

Des entreprises 
pourraient accepter  
des condamnations 
suspendues non pas 
parce qu’elles sont 
coupables, mais pour 
des considérations 
commerciales, voire 
réputationnelles
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La volatilité 
pourrait faire un 
retour en force
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Please find the tender documents on:
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16 April 2025, 17:00 (CET)
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Avenue de France 23
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+41 (0)22 715 04 20

Partners Group chiffre ses ambitions
Le gestionnaire d’actifs Partners Group a indiqué mercredi viser plus 
de 450 milliards de dollars d’actifs d’ici à 2033. La société zougoise 
prévoit de porter les actifs sous gestion du capital-investissement à 
plus de 200 milliards de dollars, ceux du crédit privé à plus de 
70 milliards, ceux du domaine des infrastructures à plus de 
100 milliards, les actifs immobiliers à plus de 50 milliards et ceux des 
redevances à plus de 30 milliards, dit-elle dans un communiqué. ATS
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