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LE POINT DE VUE DE MICHEL COMBES

La nécessaire reconquéte
de 'assemblée générale

ans la compétition mondiale, la gou-

vernance est devenue un levier de la
performance. Qu’il s’agisse d’attirer les ca-
pitaux du monde entier sur la place finan-
ciere de Paris, pour qu’elle s’affirme comme
la Bourse de I'euro face a Londres ou New
York, de garantir & nos entreprises des
financements de long terme ou de les doter
de regles de « saine gestion » pour les ac-
compagner dans la mise en
ceuvre de leur stratégie. Il
faut donc saluer 2008
comme un tournant, remar-
quable etremarqué, dans ce
que les Anglo-Saxons mo-
quent sous le terme de « ca-
pitalisme a la francaise ».
«The Economist» en sa-
luait, en février, la dispari-
tion et en rappelait les prin-
cipales caractéristiques :
une insatisfaisante prise en
compte des droits des mino-
ritaires, la place réduite des
administrateurs indépendants, une fragilité
endémique de la structure de financement.

Que s’est-il donc passé en 2008 dont nous
puissions ainsi nous réjouir ? D’abord, une
prise de conscience collective, favorisée par
lamontée en puissance d'une nouvelle géné-
ration de managers — et d’actionnaires. Les
recommandations de I'’Association fran-
caise des entreprises privées (Afep), prési-
dée par Jean-Martin Folz, sont devenues la
bible, non seulement des dirigeants d’entre-
prise mais aussi des investisseursprofession-
nels. Aux cotés des« passagers clandestins »
—comme les économistes Grosman et Hart
qualifiaient les actionnaires institutionnels
qui restent « dormants» —, de nouveaux
acteurs s’engagent, a plus long terme,
comme les partenaires de 'entreprise. Dans
des marchés financiers court-termistes, cet
appui permet d’affronter les turbulences et
de tenir le cap stratégique.

On a ainsi vu Albert Frére obtenir deux
représentants au conseil de Lafarge a la
faveur d’une opération de rachat confir-
mant la stratégie de développement dans
les pays émergents du groupe. Saint-Go-
bain vient de créer un comité stratégique et
de faire entrer deux représentants de Wen-
del a son conseil. Sous I'impulsion d’abord

Les assemblées
générales ne peuvent
se résumer a une joute
médiatique entre
directions et
actionnaires au sujet
de la désignation de tel
ou tel administrateur
ou sur les rémunérations
des dirigeants.

rude, mais aujourd’hui amicale et engagée,
desfonds Centauruset Pardus, Atos-Origin
a réformé sa gouvernance, au bénéfice de
tous ses actionnaires.

La gouvernance repose sur un principe
fondateur : la responsabilit¢ du conseil.
Parce qu’il surveille et contrdle, mais sur-
tout parce quil participe aux décisions
stratégiques. La gouvernance s’affirme
donc comme l'outil
essentiel du partage
des responsabilités
dans la création de
valeur. Les adminis-
trateurs, élus par les
assemblées géné-
rales d’actionnaires,
disposent aujour-
d’hui d’outils pour
exercer leur charge :
comité d’audit, co-
mité d’investisse-
ment, comité des ré-
munérations ou des
mandataires, et bien slir le comité straté-
gique, désormais installé dans la moiti€ des
sociétés du CAC40. IIs constituent les
moyens efficaces pour permettre a I'en-
semble des administrateurs de prendre des
décisions éclairées, alignant I'intérét des
managers et celui des actionnaires. Leur
émergence contribue également a inscrire
les pratiques de gouvernance en France au
niveau de celles des Etats-Unis.

Mais il est d’autres outils stratégiques qui
doivent retrouver toute leur place dans la
gouvernance de nos entreprises. Je pense
notamment a 'assemblée générale des ac-
tionnaires. La saison 2008 montre a quel
point il est indispensable de leur redonner
de l'intérét. Les assemblées générales ne
peuvent se résumer a une joute plus ou
moins médiatique entre directions et ac-
tionnaires au sujet de la désignation de tel
ou tel administrateur, pas plus qu’a des
passes d’armes sur les rémunérations des
dirigeants. Si ces questions, comme
d’autres, sont bien évidemment légitimes,
elles ne peuvent cependant s’apprécier que
dans une démarche globale d’explication
de la stratégie de l'entreprise. I.’assemblée
générale est souveraine, maisil est essentiel
quelle puisse exercer une souveraineté

éclairée. La reconquéte de 'assemblée gé-
nérale est aussinécessaire que possible. Elle
pourrait se résumer a une formule : moins
de spectacle, plus de fonds, une véritable
pédagogie des enjeux, un approfondisse-
ment de la stratégie de création de valeur.

Elle suppose aussi des mesures correc-
tives sur les sujets de représentativité, a
méme de garantir 'honnéteté et, donc, la
sérénité des débats. J’en vois deux priori-
taires. D’abord, une mesure pour favoriser
la transparence des opérations de prét sur
titres. Il conviendrait pour cela que I'inves-
tisseur, qui a emprunté les titres et qui va
apparaitre comme actionnaire alors qu’il
restituera ses actions peu apres 'assemblée
générale, fasse connaitre au marché qu’'ilne
détient ses titres que temporairement. En
d’autres termes, le prét de titres devrait étre
connu par le marché afin qu’il soit su que
celui qui se présente comme actionnaire ne
le sera plus a I'issue des décisions prises par
lassemblée générale. Deuxieme mesure :
la déclaration de franchissement de seuil.
Cellei est déja obligatoire pour ceux qui
bénéficient d’'une promesse de vente. En
revanche, les actions détenues par un éta-
blissement financier au titre d’'un produit
dérivé ne sont pas comptabilisées surlatéte
de l'investisseur qui a conclu avec I'établis-
sement. Si les produits dérivés peuvent étre
dénoués par livraison de titres, la situation
étant assimilée a une vente, la notification
devrait étre faite au marché des lors que
celui qui peut acheter les actions peut le
faire & tout moment.

La jurisprudence américaine, suite a une
décision du tribunal de New York qui
considere les titres comme a disposition de
I'investisseur, méme encasde versement de
soulte, va en ce sens. Apres la FSA au
Royaume-Uni, I’ AMF vient de se saisir de
ce sujet. Elle devrait remettre son rapport
pour la fin de lannée, permettant ainsi
d’éclairer les débats et de trouver des solu-
tions a méme d’améliorer encore la qualité
de la gouvernance des entreprises cotées a
Paris. Cartel estl’enjeu : continuer a renfor-
cer le droit des actionnaires en France, au
bénéfice de la performance de nos entre-
prisesetdel'attractivité de Paris Europlace.
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