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« LA CONFIANCE NE SE
DECRETE PAS, ELLE SE MERITE
ETS’ ENTRETIENT >

Jean-Aymon Massié, président de Association
francaise de gouvernement d’entreprise (AFGE),
livre son opinion sur la crise financiére et sur les
récentes initiatives des autorités internationales. IL
évoaue aussi les droits et devoirs des actionnaires.

La régulation et la gouvernance ont-elles failli ?

Oui, malgré les assurances données lors des assemblées généra-
les, les promesses faites par les mandataires sociaux et les beaux
textes (codes nationaux de gouvernement d’entreprise) produits
par d’éminentes personnalités, la gouvernance a failli, mais la régu-
lation également a failli. Pourtant, un arsenal juridique fiable et
judicieux était en place, notamment la Loi de sécurité financiere et
le Sarbanes Oxley Act, textes tant décriés lors de leur adoption en
2002 et 2003.

La régulation a été impuissante ou bafouée. La plupart des banques
d’affaires a vocation universelle ont caché «hors bilan» les actifs
a risques, déclarés «toxiques» apres coup. Elles ont soumis aux
autorités de régulation leurs comptes sociaux avant de les faire
approuver par l'assemblée générale des actionnaires, confiants dans
la vigilance du régulateur. Personne n’a réagi, et 'année suivante
ces actifs a risques (CDO) sont réapparus par enchantement. Cela
voudrait-il dire que les bilans de 'année précédente étaient «incom-
plets», que leur fiabilité pourrait étre remise en cause ? Aucune
enquéte na été diligentée par les gendarmes de la Bourse, et sem-
ble-t-il, aucune sanction n'a été prononcée !

Dans beaucoup de pays, la pratique des «hors bilan» n’était pas
remise en cause, car elle avait créé un «espace de liberté », échap-
pant totalement a tout controle, qui permettait aux banques et aux
assurances de s'adapter a la globalisation des marchés de capitaux,
d’engranger d’énormes profits et de contourner Bale II, au risque de
compromettre leur responsabilité fiduciaire.

Comment voyez-vous l'avenir ?

LAFGE est effectivement confiante dans les initiatives courageuses
prises par 'administration du président Obama et par les nouveaux
dirigeants des autorités de régulation. De plus, nous ne doutons pas
que ces initiatives nationales seront rapidement suivies de recom-
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mandations de la Commission européenne. Par voie de consé-
quence, le CESR (Committee of European Securities Regulation)
et les régulateurs nationaux devraient obtenir des pouvoirs et des
moyens renforcés pour faire respecter la régulation, faire appliquer
les sanctions, et rétablir sans tarder la peur du gendarme. Nous
sommes désormais sur la bonne voie.

La fin de I'année 2009 pourrait étre une période décisive dans la
confrontation entre, d'une part, les tenants de 'autorégulation et du
«laisser faire le marché », soutenus par le tenace lobbying bancaire,
et, d’'autre part, les partisans d'une régulation renforcée et d’'une
supervision efficace des institutions financiéres.

Les recommandations du G20 (du 2 avril 2009), et les propositions
au président Sarkozy du groupe d’experts présidé par Jacques de
Larosiére devraient contribuer a assainir le systéme financier et a
mettre en ceuvre rapidement une nouvelle architecture financiere
internationale, qui aurait pour principal effet de relancer I'investis-
sement et la création d’'emplois qualifiés.

11 faut espérer que la régulation 'emportera, car si ces mesures de
régulation et de supervision financiere ne sont pas adoptées, et si
I'hostilité des banquiers n'est pas surmontée, la récession économi-
que et les destructions d’emplois se poursuivront. La confiance des
citoyens dans leur banque et leur compagnie d’assurance sera alors
perdue durablement.

La confiance des clients et des parties prenantes ainsi qu'une bonne
réputation sont un bien précieux pour les établissements de crédit;
mais la confiance ne se décrete pas, elle se mérite et elle sentre-
tient.

En tant que président de PAFGE, quelles pistes
d’amélioration proposez-vous ?

La réussite de ce programme est l'affaire de tous les actionnai-
res, qui ont une responsabilité collective. Ils ont des droits et des
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devoirs. A la suite de la défaillance des agences de notation, ces
régulateurs privés discrédités, nous recommandons aux action-
naires de s'imposer comme régulateurs privés et de procéder, sans
tarder, a un audit de la bonne gouvernance des entreprises et a un
audit de la régulation. Ils ont le droit de s'impliquer dans cet audit;
ils ont le devoir de controdler la mise en ceuvre concréte des princi-
pes de la bonne gouvernance, de relever les dysfonctionnements, et
enfin d’engager le dialogue avec les administrateurs qu’ils ont élus
en assemblée générale.

Cet audit pourrait étre conduit par des actionnaires institutionnels
disposant d’équipes dédiées, par des organismes spécialisés depuis
des années dans I'émission de recommandations de vote (ISS-
Metrics, AFG, Ethos, Manifest), par des associations indépendantes
comme 'AFGE, si on lui en donnait les moyens.

Certains d’entre nous aimeraient assister a une assemblée générale
bien conduite, démocratique, sinceére, sans table de mixage pour
brouiller les phrases qui dérangent ni horloge pour couper la parole
des actionnaires posant des questions trop argumentées. Ils se plai-
sent a réver & une AG ou I'on pourrait se prononcer sur le rapport
du président du comité d’audit et sur le rapport du président du
comité des rémunérations. Et ou enfin, ils pourraient écouter un
représentant légitime des actionnaires rendre compte de cet audit
de la gouvernance de l'entreprise et de la régulation; le président
du conseil d'administration ou de surveillance demanderait ensuite
aux actionnaires de se prononcer. A ce prix, la confiance serait
rapidement restaurée, et la pérennité de l'actionnariat de cette
entreprise serait assurée.

Pour rester sur la bonne voie, et accompagner cette mutation dans
les rapports entre les actionnaires et les émetteurs de valeurs mobi-
lieres, jappelle a un réveil des actionnaires, a une mobilisation
avant, pendant et apres les assemblées générales. Les actionnaires
institutionnels, regroupés, ont un devoir de vigilance et d’alerte
vis-a-vis des autres actionnaires individuels ou caisses de retraite,
désorientés et dépourvus des moyens nécessaires pour assurer leur
«légitime défense ».

Ces opinions sont-elles partagées au niveau
international ?

Tout a fait. J’ai eu l'occasion de présenter ces «pistes d’amélio-
ration» lors du forum Institutional Investor (Global Shareholder
Activism Conference d’avril 2009 a Londres, puis en septembre
4 Montréal — lors d'une conférence organisée par le GIREF® 3
I'Université du Québec a Montréal (Ugam) et a Toronto lors d'une
réunion-débat avec la Canadian Coalition for Good Governance
(CCGQ), le FAIR® et le MEDAC®. Tous ont accueilli favorablement
ces propositions; ils étaient tres préoccupés par les conséquences

Nous recommandons aux
actionnaires de proceder

sans tarder a un audit

de la bonne gouvernance

des entreprises et de

la regulation. Ils ont le droit
de 8’impliquer dans cet audit,
ils ont le devoir de controler

la mise en ceuvre des principes
de bonne gouvernance.

de la crise financiere, la dégradation des actifs et l'avenir des caisses
de retraite du Canada. Ces actionnaires institutionnels québécois et
canadiens sont déterminés a se mobiliser pour défendre les intéréts
des générations futures, a rétablir le sens des responsabilités plus
efficace que la peur du gendarme, le régulateur public ne parvenant
pas a l'imposer.

Engendrée par la crise financiére, la crise économique et sociale
en cours devrait, inéluctablement, déboucher sur une grave crise
culturelle et institutionnelle que la myopie des dirigeants et 'égo-
isme des bénéficiaires du régime du «laisser faire le marché», de
lautorégulation et de la «soft law» tentent d’'occulter en vain. m

Article achevé le 1° décembre 2009

(1) GIREF, Groupe international de recherche en éthique financiere et fiduciaire

(cf Lettre n°21 de I'AFGE, lire les articles de Mme de Serres et de Robert Pouliot).

(2) FAIR, Canadian Foundation for Advancement of Investor Rights.

(3) MEDAC, Mouvement d’éducation et de défense des actionnaires, fondé en 1995 par
Yves Michaud, surnommé le «Robin des banques ».
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