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Son métier consiste à démas-
quer les entreprises frauduleuses 
et à gagner de l’argent au passage. 
Basé à New York, Gabriel Grego 
dirige Quintessential Research, 
un gérant de hedge fund activiste 
qui pratique la vente à découvert, 
c’est-à-dire qui parie sur la baisse 
de l’action d’une société puis par-
tage l’enquête sur laquelle il s’est 
basé. Un type d’investissement 
souvent décrié que pratique égale-
ment Hindenburg Research, qui a 
récemment ciblé l’éditeur de logi-
ciels bancaires genevois Teme-
nos. Gabriel Grego, qui a réalisé 12 
«shorts» seulement depuis 2015, a 
notamment fait tomber l’une des 
plus grandes entreprises grecques, 
Folli Follie, ou encore Bio-on, qui 
était alors la seule licorne italienne. 
Le gérant décrit son travail, dément 
des accusations de manipulations 
et explique pourquoi les vendeurs 
à découvert sont tout sauf des têtes 
brûlées.

En quoi consiste votre métier, souvent 
décrit comme sulfureux?  Un bon 
investisseur activiste qui fait de la 
vente à découvert est comme un bon 
journaliste d’investigation. Son 
objectif est d’identifier des situa-
tions dans lesquelles des choses ne 
vont pas et tenter de faire connaître 
la vérité. La seule différence 
concerne la rémunération: les jour-
nalistes sont salariés ou indépen-
dants, alors que nous gagnons de 
l’argent si l’action de l’entreprise en 
question baisse.

Mais au passage vous détruisez des 
entreprises, des emplois.  Tant que 

nous restons dans les limites de la 
loi, ce que nous faisons profite à la 
société dans son ensemble. Le mar-
ché fonctionne au mieux quand 
toute l’information est disponible à 
tous les acteurs. Si le patron d’une 
entreprise cache des informations 
pour gonfler le prix de l’action, ou 
si le marché ne regarde pas une 
action sous le bon angle, il est très 
important qu’une vision alternative 
et négative puisse être partagée avec 
le marché. Sinon, la vision des nom-
breux optimistes (actionnaires, 
dirigeants d’entreprise, analystes 
financiers, parfois des journalistes) 
l’emporte, alors qu’ils ont un intérêt 
personnel à ce qu’une action pro-
gresse, même au-delà de sa véritable 
valeur. Sans contrepoids, des bulles 
apparaissent puis explosent et pro-
voquent des pertes. La vente à 
découvert, effectuée de manière 
professionnelle, éthique et respon-
sable, permet de nettoyer le marché.

Les vendeurs à découvert sont aussi 
accusés de manipuler le marché. Que 
répondez-vous?  La manipulation de 
marché se produit seulement 
lorsque quelqu’un publie une fausse 
information, ou que plusieurs inves-
tisseurs s’entendent pour acheter 

un titre en même temps et le faire 
monter. Un vendeur à découvert fait 
la même chose qu’un investisseur 
traditionnel, mais dans le sens 
inverse. Ce dernier analyse les per-
formances d’une entreprise, parle 
aux clients, aux employés, aux 
concurrents, à des experts. Si sa 
conclusion est que le titre est 
sous-évalué, il va acheter l’action et 
faire connaître sa position aussi 
largement que possible, précisant 
qu’il est acheteur. Diriez-vous que 
c’est de la manipulation?

En tout cas, c’est complètement 
accepté, tant par les régulateurs que 
le grand public.  Oui, car les lois finan-
cières visent à faire apparaître de 
l’information de qualité pour les 
investisseurs. Un vendeur à décou-
vert effectue aussi une analyse en 
profondeur, mais en déduit que 
l’entreprise est surévaluée, il prend 
donc une position baissière et 
publie ses conclusions, précisant 
aussi qu’il a parié sur la baisse du 
titre.

Pourquoi les régulateurs ou les audi-
teurs ne voient-ils pas les faits que 
vous dénoncez?  Ils les 
voient, mais après nos rap-
ports. Un régulateur ne 
peut pas enquêter de 
manière préventive sur 
10 000 entreprises, simplement par 
manque de ressources. En plus, les 
fraudes se déroulent la plupart du 
temps dans plusieurs pays. Mais les 
régulateurs lancent des investiga-
tions après nos révélations ou celles 
de la presse.

Avez-vous déjà été attaqué par une 
société que vous aviez critiquée?  Oui, 
par Cassava Sciences, une pharma 
américaine qui a fait l’objet de plu-
sieurs enquêtes officielles après 
notre rapport, ce qui a largement 
corroboré nos affirmations. Nous 
arrivons à la fin du procès et nous 
espérons gagner.

Les risques sont élevés pour vous 
financièrement, puisque si une action 

que vous avez vendue à découvert 
progresse, vos pertes peuvent en théo-
rie être illimitées. Comment vous pro-
tégez-vous?  Les risques sont très 
élevés pour nous: légal, physique, 
financier. Pour le premier, nous 
travaillons avec des avocats des pays 
dans lesquels se trouvent les entre-
prises que nous ciblons. Pour le 
risque physique, vous employez un 
garde du corps. Sur le côté financier, 
vous couvrez vos positions avec des 
produits dérivés.

Un vendeur à découvert doit-il aimer 
prendre des risques?  Ce n’est certai-
nement pas mon cas, il faut surtout 
être un bon gestionnaire des 
risques. Agir seulement lorsque les 
probabilités sont massivement en 
votre faveur et que vous pouvez vivre 
avec les inconvénients. Si vous êtes 
téméraire, ce n’est pas le bon métier 
pour vous.

Avez-vous un avis sur Temenos et les 
allégations de fraude comptable for-
mulées par Hindenburg Research?  Le 
patron d’Hindenburg, Nate Ander-
son, est un ami et l’un des meilleurs 
si ce n’est le meilleur dans son 

domaine; nous avons 
mené des campagnes 
ensemble, sur Aphria 
notamment. Quelqu’un a 
attiré notre attention sur 

Temenos l’an dernier; les allégations 
étaient intéressantes, mais nous 
étions alors sur un autre dossier.

Les entreprises ciblées par des acti-
vistes annoncent souvent des enquêtes 
indépendantes, comme l’a fait Teme-
nos. Que faut-il en attendre?  Toutes 
ne le font pas, mais quand elles le 
font, elles restent le commanditaire 
de l’enquête. Si les allégations sont 
erronées, c’est facile. Mais si elles 
sont vraies, il est difficile de s’at-
tendre à ce que la direction lance un 
processus qui va l’incriminer. Il faut 
regarder qui réalise l’enquête, son 
périmètre, la profondeur des inves-
tigations, leur timing et, le plus 
important, savoir si les conclusions 
seront publiques. ■

«Les vendeurs à découvert 
nettoient les marchés»
INVESTISSEMENTS  Le financier 
new-yorkais Gabriel Grego dirige 
un hedge fund qui pratique la 
vente à découvert, comme le font 
ses confrères d’Hindenburg 
Research, qui ont ciblé la société 
genevoise Temenos. Gabriel 
Grego répond aux critiques

La Fed pourrait 
commencer à 
baisser ses taux 
cet été 
La Réserve fédérale 
américaine (Fed) 
pourrait 
commencer à 
abaisser ses taux 
au cours de l’été, a 
dit hier le président 
de la Fed d’Atlanta, 
Raphael Bostic. La 
banque centrale, 
après avoir relevé 
ses taux depuis 
mars 2022 jusqu’à 
5,25%-5,50%, 
envisage 
désormais de les 
abaisser, au vu de 
la courbe 
décroissante de 
l’inflation. La 
hausse des prix à la 
consommation est 
tombée à +2,4% 
sur un an en 
janvier, contre 
+2,6% en 
décembre, selon 
l’indice PCE, 
mesure privilégiée 
de la Fed, publié 
jeudi. (AFP)
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AMS Osram chute 
de près de 40%

Le marché suisse a entamé la 
séance de jeudi en hausse de 

0,28% à 11 446,33 points. Dans l’après-midi, 
Wall Street était en hausse sur les premiers 
échanges. Aux Etats-Unis, l’inflation 
calculée sur la base des dépenses de 
consommation personnelles (PCE) a ralenti 
sur un an en janvier, à 2,4%, conformément 
aux attentes des analystes. Le 
renchérissement atteignait encore 2,6% en 
décembre. En Suisse, le PIB a augmenté de 
1,3% en 2023, ralentissant la cadence après 
les 2,5% réalisés en 2022. Le SMI a clôturé 
en hausse de 0,21% à 11 438,86 points et le 
SPI faisait quasiment du surplace à 14 857,71 

points (+0,03%). 
Parmi les gagnants 
du jour, Holcim 
(+1,92% à 72,10 
francs) a bénéficié 
de plusieurs 
ajustements à la 
hausse d’objectifs 
de cours, après sa 
solide 
performance en 

2023. Alcon a encore engrangé 0,70% à 75,18 
francs, au surlendemain de la publication 
de ses résultats durant l’exercice 2023, avec 
un quasi triplement de son bénéfice net. 
Aux poids lourds, Roche a gagné 0,41% à 
231,95 francs, tandis que Novartis (-0,57% à 
89,49 francs) et Nestlé (-0,31% à 91,76 francs) 
s’affaiblissaient quelque peu. Sur le marché 
élargi, Adecco a reculé de 5,19% à 35,40 
francs malgré une augmentation de ses 
recettes et de sa rentabilité opérationnelle 
durant l’exercice 2023. Le groupe semble 
faire les frais d’un second recul du bénéfice 
en deux ans. De son côté, Sandoz (-0,40% à 
27,46 francs) a conclu un accord aux 
Etats-Unis pour mettre un terme à un litige 
sur le droit de la concurrence. Le groupe 
versera aux plaignants un montant de 265 
millions de dollars, un montant qui 
affectera les résultats 2023. Enfin, AMS 
Osram a chuté de 38,88% à 1,347 franc. La 
société a annoncé des correctifs de valeurs à 
hauteur de 600 millions à 900 millions 
d’euros en raison de l’annulation d’un projet 
destiné au géant américain Apple. AMS 
Osram prévoit de procéder à de nouvelles 
mesures de réduction de coûts afin de faire 
face à ces importants correctifs. ■  
BCGE, SALLE DES MARCHÉS 
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« Les risques 
sont très élevés 
pour nous: 
légal, physique, 
financier»

INTERVIEW
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BPS (SUISSE) – Résultats de l’exercice 2023

Résultat record, le meilleur jamais obtenu
(bénéfice +72%)

Lugano, le 27 février 2024

L’évolution des activités de BPS (SUISSE) a été
globalement positive.
Compte tenu de l’évolution de l’environnement
et du contexte mondial actuel, la Banque a
réussi à combiner innovation et tradition, afin de
proposer une offre de produits et de services
adaptée et attractive.

Réseau de vente et Personnel
Le réseau de BPS (SUISSE) est constitué de 21
succursales, répartiesdanshuit cantonssuisses
et dans la Principauté de Monaco, auxquelles
s’ajoutent l’unité virtuelle Direct Banking et le
bureau de représentation de Verbier (VS).
La Banque compte 369 collaboratrices et
collaborateurs, soit une augmentation de 10
personnes par rapport à la fin de l’exercice pré-
cédent.

Produits et Services
De nos jours, suivre l’évolution de la digitalisa-
tion est indispensable.

Cela passe notamment par l’introduction du
Trading online, qui peut être utilisé via la plate-
forme e-banking de la Banque – GoBanking -,
aussi bien en version “desktop” qu’en version
mobile. La clientèle a ainsi accès demanière au-
tonome à une large palette d’instruments finan-
ciers cotés sur les principauxmarchésboursiers
mondiaux.
L’évolution des Plans d’épargne en fonds s’est
poursuivie à un rythme soutenu, ces derniers
étant plébiscités par la clientèle en raison des
possibilités qu’ils offrent de moduler les conte-
nus et les horizons temporels à la convenance
de l’épargnant.
En particulier,Popso (Suisse) Investment Fund
SICAV, dont la Banque est gestionnaire, prévoit
de lancer de nouveaux compartiments.
Dans le domaine de la gestion de patrimoine et
du conseil en placement, les besoins des
clients - des plus simples aux plus complexes -
sont satisfaits demanière professionnelle grâce
à des solutions ciblées.

Quelques chiffres 2023
Les dépôts des clients, qui s’élèvent à
CHF5633000000 (+4%par rapport à l’année
précédente) ont bénéficié de la bonne perfor-
mance des afflux nets de nouveaux capitaux
(net newmoney). Par contre, l’effet de la reprise

des cours des actions et des obligations a été
contrebalancé par la dépréciation des actifs en
euros lors de leur conversion en francs suisses.
Les prêts à la clientèle ont augmenté pour at-
teindre CHF 5 529 000 000 (+3%) et sont
constitués à hauteur de CHF 4 977 000 000
(+4%) de prêts hypothécaires, à valoir presque
exclusivement sur des biens immobiliers rési-
dentiels.
Le compte de résultat affiche des résultats lar-
gement positifs.
Le Résultat opérationnel, après amortisse-
ments et provisions, s’élève à CHF 35 906 000
(+70%), tandis que le Bénéfice (résultat de la
période) semonte àCHF28165000 (+72%).
Ces deux valeurs constituent lemeilleur résul-
tat jamais atteint par BPS (SUISSE) et sont un
motif évident de satisfaction.

Volet culturel 2023
Le rapport annuel 2023 comprend un volet
culturel consacré à Audrey Hepburn (Bruxelles,
04.05.1929 – Tolochenaz, 20.01.1993).
Elle n’était pas seulement une icône de style,
mais aussi un phare d’humanité.

Vous nous trouvez en Suisse Romande
àNeuchâtel, Martigny, Verbier et Vevey.
www.bps-suisse.ch
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Responsable Zone de
Marché Suisse Romande
Responsable de la
Succursale BPS (SUISSE)
de Neuchâtel

Mauro De Stefani
Président de la

Direction Générale
BPS (SUISSE)

Votre Banque, vos valeurs

Chiffres clés en CHF 2023 2022 Variation %

Total du bilan 6 424 933 293 6 475 563 862 -1

Engagements envers la clientèle 5 633 000 000 5 422 000 000 4

Créances sur la clientèle 5 529 463 863 5 371 194 506 3

Fonds propres 467 146 096 443 030 844 5

Résultat net de l’activité
bancaire ordinaire

120 910 595 100 907 786 20

Charges d’exploitation 80 327 451 76 486 487 5

Résultat opérationnel 35 906 315 21 145 317 70

Bénéfice 28 165 252 16 397 387 72
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