Autononiie et contréle peuvent paraitre antino-
migques. Pourtant, I’autonomie sans contréle
mene au laxisme el provoque des abus de pou-
voir, tandis que le contréle sans autonomie
inhibe Pinitiative et induit la dépendance.

En examinant les systémes dans lesquels, a diffé-
rentes époques el en des lieux divers, ces deux
composantes de I’économie se sont combinées,
I"auteur montre que Pautonomie et le contréole
doivent étre aujourd’hui, plus que jamais, asso-
ciés. &{‘ll articulés, ils contribuent a un plus
grand dynamisme économique el 2 une plus

=rande transparence.

Erie De Keuleneer a passé vingt ans dans des
institutions financiéres, dont douze comme res-
ponsable du conseil aux entreprises et ensuite 2
la direction des opérations financieres d’une
grande banque belge. H dirige actuellement une
institution de crédit hypothécaire et enseicne 2

I’Ecole de commerce Solvay dont il est diplomé.
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INTRODUCTION

La Belgique assiste depuis quelgues mois 2 un véritable déhat
sur la maniere dont il convient de diriger les grandes enlreprises
¢t, en filigrane, sur Uautonomie des entreprises. Lautonomie
examinée ici concerne celle dont une entreprise peut jouir par
rapport 4 d’auires entreprises, ce qui lul permet de conserver son

identité et son potentiel de développement.

Je souhaite contribuer & ce débat en proposant ici une réflexion
qui, de I"analyse de Pautonomie des entreprises, aboutit aux
modes de gestion et de contrdle a leur appliquer lorsqu’elles

prennent la forme de Sociétés anonymes.

Nolre économie s'est considérablement appauvrie depuis qu'elle
a perdu sa capacité d’organiser des centres de décision auto-
nomes et il semble que nous n’avens pas ou plus conscience de
la nécessité d’avoir des institutions qui aient cette autonomie.
Ceci est regrettable, car une économie hasée sur des centres de
décision autonomes et des marchés transparents permet de réali-

ser une allocation des ressources efficace.




Le probleme ne concerne pas les filiales 3 100%, ni les sociétés
non cotées. Il ne se pose pas non plus pour les entreprises fami-
lizles dont I'actionnariat garantit bien I'autonomie par rapport 2
d’autres entreprises. On observe que les entreprises familiales
sont souvent les plus performantes. Il importe gue I'influence
familiale puisse y demeurer prépondérante, méme apres une
cotation boursizre. Une mise en Bourse doit méme permetire de
Iﬁrolonger cette influence familiale, si possible durant plusieurs

généralions.

Le débat sur le mode de contréle exercé sur les grandes entre-
prises cotées en Bourse concerne donc plus spécifiquement
celles qui n’ont pas ou plus d’actionnariat familial influent. 11
s"agit de savoir si de telles entreprises peuvent étre bien gérées
et garder leurs centres de décisions en Belgique ou si, en raison
d'une particularité mystérieuse, il ne nous est pas possible d’&vi-
ter qu’elles deviennent des filiales, et plus généralement des

filiales de sociétés étrangeres.

Certes, I'organisation du pouvoir au sein des entreprises consti-
tue un probléme qui se pose depuis longtemps 2 travers le
monde. Dans la plupart des pays, cette situation provoque
actuellement des réactions qui visent une meilleure manitre de
répartir les pouvoirs dans les entreprises, entre les gestionnaires,
les administrateurs et les assemblées générales chargées de sur-

veiller la bonne marche des affaires.

En Belgique, le probleme s’est développé depuis dix ans et
repose largement sur un appauvrissement conceptuel et une
dérive dans 'application des Lois et des réglements. Pour amé-
licrer cette situation, nous devons partir d’un débat d’idées au
centre duquel doit se trouver 'intérét des entreprises et certaines
des solutions qui en résulteront pourraient nécessiter une action

réglementatre ou méme législative.



AUTONOMIE ET ECONOMIE

Les étres humains peuvent organiser leurs rapports sociaux et
économiques selon des critéres qui privilégient I'autorité, la hié-
rarchie, la tradition —¢’est-2~dire des systémes de pouvoir - ou
selon des criteres qui privilégient la créalivité, ouverture, la

liberié, — ¢’est-a-dire des systemes d’autonomie.

Le développement de la démocratie se caractérise par Ja mise en
place d'institutions qui permettent de sexvir l'intérét général en
dehors d’une logique de pouvoir et selon d’autres lois que ces
rapports de force. Au cours du dernier millénaire, la démocratie
s’est développée parallelement & un type d’économie ouverte
basée sur les marchés; on ne peut affirmer qu’il y ait un lien cau-
sal entre démocratie et ouverture économique, mais il y a eu trés

souvent coincidence.

Une économie de marché prospare et se développe quand les
entreprises y sont suffisamment nombreuses, autonomes et
concurrentielles que pour former un systdme capable de générer
un grand nombre d’expériences, de stimuler la recherche de
nouvelles initiatives et de tirer les legons des inévitables échecs.
T est donc nécessaire que des mécanismes permettent aux enire-
prises, quelle que soit leur taille, de naitre, de vivre et de se

développer de facon autonome.
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La complexité croissante de I'économie exige désormais une
autenomie et une décentralisation acerues.® Une économie de
marché efficace, qui comprend de nombreux centres de déci-
slons autonomes, permet aux plus compélents et aux plus créa-
tifs d’émerger et de survivre, alors que les dysfonctionnements
de I"économie favorisent ceux qui abusent du pouveir écono-
mique au détriment des entreprises concurrentielles et des
consommateurs. Certains probleémes que connait la Belgique
proviennent de la présence de systémes de pouvoir et des protec-
tiens qui les accompagnent. Ceux-ci nuisent i Vinitiative, empé-

chant la responsabilisation des individus.

La continuité des entreprises privées
Lentreprise entreprencuriale

A leurs débuts, la plupart des entreprises peuvent étre qualifiées
d’«entrepreneuriales », c’est-a-dire quelles sont dirigées par un
ou plusieurs fondateurs-propriétaires, les entrepreneurs. Au
cours de leur évolution, la Bourse peut étre un relais puissant

pour ces entreprises entrepreneuriales. Cela a été clairement le

* 11 est utile de citer ici lu préface du rappert du Cercle économique de la Fondation Roi
Baudouin, de Herman Daems et Peter Van De Weyer, Léconomie belge sous influcnce: «Se
fondant sur une série d'Gludes préparatoires, le Cercle en est arrivé b la conclusion anivante:
il existe une relation étroite et fondamentale entre la prospérité gconomique et la présence
de centres de déeision aulonomes, Une s0¢iélé qui ne contrdle pas ce fecteur ne maltrise pas
davantage sen identité. C'est la raison pour laquelle le Cercle considire que le pouvoir de
déciston stratégique des entreprises revBt une importance déeisive pour lidentilé écono-
mique du pays oit elles opirent».

cas dans la Belgique du XIX® sizcle: de nombreuses entreprises
étaient pratiquement introduites en Bourse au moment de leur
constitution, ce qui a permis i des entrepreneurs dynamiques de
meftre en ceuvre leurs idées, méme s'ils ne possédaient pas les

capitaux nécessaires.

Ce schéma est celui qui permet de financer aujourd’hui encore

une large partie des entreprises de haute technologie aux Etats-
Unis: des entrepreneurs de talent trouvent les moyens financiers
nécessaires au développement de leur activité dans le marché du
venture capitel qui, & son tour, se refinance dans des marchés
boursiers dynamiques tels que le Nasdaq *. Certaines entreprises
curopéennes peuvent également bénéficier de ce schéma par le
biais de deux nouveaux marchés boursiers: I"Eure N.M. * et

I'Easdaq* & Bruxelles, dont c’est la vocation principale.

L’entreprise familiale

Avec le temps, les nécessités de la croissance et/ou la succession
des générations provoquent un élargissement de I'actionnariat et
une dissociation entre Iactionnariat d'un cété, et la gestion de
I’autre. L'entreprise «entrepreneuriale» devient alors
«familiale ». Les descendants, surtout s°ils n’ont plus de liens

avec les dirigeants de I'entreprise, s"inquitent souvent de la

* Nasdag oux Etats-Unis, Easdaq et Euro N.M. en Europe sont des marchés boursiers qui se
ypécinlisent dans la colation d'enlreprises jeunes, souvent sans histerique de profits, A fort
poteatiel de croissance.
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valeur de leur patrimoine et souhaitent avoir la possibilité de
vendre leur participation. Ces raisons peuvent provoquer la
vente de entreprise, généralement & une autre entreprise, ce qui
met fin 2 son existence autonome. Il existe heureusement des

alternatives 4 cette solution.

Depuis plas d’un sigcle, I'introduction en Bourse constitue le
moyen idéal d’assurer la souplesse de la société et la continuité
de U'entreprise, tout en permettant aux fondateurs et/ou 2 leurs
descendants de vendre des titres s'ils le souhaitent, ou de rester
actionnaires et d'obtenir une protection de leur patrimoine. [is
sont aidés en cela par les autorités boursizres chargées de veiller
* 4 la correction de linformation financiere, 2insi qu’a la protec-
tion de 'ensemble des actionnaires de 'entreprise. La Bourse

permet done I'émancipation des sociéiés.

L'entreprise institutionnelle

Il est important que la continuilté des entreprises puisse étre
assurée, méme si leurs actionnaires ne veulent ou ne peuvent le
rester. 11 faut donc une transition’entre I'entreprise «entrepreneu-
riale » —devenue éventuellement «familizle » — ¢t une entreprise
«institutionnelle », qui peut d’ailleurs avoir encore un actionna-
tiat entrepreneurial ou familial globalement trés important, et ol
aucun actionnaire ne prétend & un réle de dirigeant, ni méme

d’administrateur il n’est pas compétent.

Dans ce modgle institutionnel, chaque actionnaire familial ou

entrepreneur fondateur peut aussi vendre ses parls quand il le
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souhaite, sans que la pérennité de I'entreprise en soit menacée.
Cela permet le maintien de centres de décisions au sein du pays
et un développement adéquat pour l’éntreprise, méme lorsque
son potentiel de croissance exige une mise de fonds propres
Importante.

Tant que le controle est confié & un actionnaire extérieur a I'en-
treprise ou & un systéme de pouvoir, la question se pose de savoir
guand et comment 1l voudra vendre, car une vente met en danger
ia continuité de Uentreprise, en tout cas dans son autonomie. St
par contre, le contréle réside dans le Consell dadministration et
que l'actionnariat est réparti, la stabilizé est bien plus grande.

Ce modile d’entreprise institutionnelle permet de maintenir 'au-
tonomie d’une entreprise méme lorsque les actionnaires fami-
liaux veulent vendre, mais pose le probleme du contrdle sur cette
autonomie, car elle ne peut signifier absence de contrdle.
Lensemble des mécanismes de contréle sur la gestion des entre-
prises autonomes est ce que U’on appelle chez les Anglo-Saxons
le corporate governance. Tout Yart du corperate governance
consiste & confier le pouvoir de contréle au sein des entreprises
des gens compétents qui ne peuvent en abuser. Ceci implique de
bons mécanismes de décision, le souci d’affronter les conflits
d'intérét, le souci de la qualité et de la motivation des personnes
impliquées dans les conseils d’administration. Les mécanismes
démocratiques visent d’'ailleurs les méme objectifs dans la ges-

tion des institutions publiques.
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Le cas pavticulier des entreprises d’Ftat

Les Etats peuvent parfois créer des entreprises dans des buts
spécifiques, ou encore nationaliser ou reprendre des entreprises
privées. Mais ils ne sont de bons actionnaires qu’a la condition
d’éviter les interventions de type politique qui interferent dans la
gestion des entreprises. Autrement dit, ils doivent laisser 2 I'en-
treprise suffisamment d’autonomie et ne pas Iinscrire dans ce
systéme de pouvoir spécifique qu'est le pouvoir politique. LEtat
détient un grand nombre de leviers du pouvoir économique et
peut étre le meilleur actionnaire possible pour certaines institu-
tions, entre autres celles qui sont chargées de missions d’intérét
général. Ceci constitue une raison supplémentaire pour chercher
de bons modtles d’autonomie de fonctionnement aux grandes
entreprises. Le contréle sur cette autonomie est d’autant plus
délicat que la rentabilité n’est pas toujours le seul objectif des

entreprises d’Etat.

Les entreprises appartenant 3 'Etat sont généralement d’une
taille assez importante. Lorsque I’Etat souhaite s'en dégager, il
est donc difficile de les vendre & des individus. Il ne reste dés
lors & I'Etat que deux possibilités: soit vendre & d’antres entre-
prises, soit en faire des entreprises institutionnelles autonomes 3
actionnariat dispersé, ¢’est-a-dire cotées en Bourse. De par cette
taille souvent importante, toute cession 4 des concurrents natio-

naux ou étrangers risque également de provoquer une réduction
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de la concurrence, et donc une perte de dynamisme pour I'éco-
nomie. Aussl, est-il préférable de pouvoir céder ces entreprises
par mise en Bourse, ce qui a été fail dans la quasi totalité des

pays industrialisés.
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DU TEMPLE ET DES MARCHANDS

Déterminer clairement ses objectifs constitue une tiche difficile
pour toute organisation humaine. I’une maniére générale, méme si
la question est parfois débatiue, Pobjectif de profit, qu'il soit le seul
ou nen, oceupe une place importante dans les enlreprises commer-
ciales. Cet objectif doit &tre clair et faire objet d'un contréle régu-

lier. C’est Ia une des forces de 'entreprise commerciale.

Les grandes civilisations antigues dépendaient pour leur survie
du respect de leurs traditions. Leur développement se faisait en
fonction de 'achésion 4 un objectif mobilisateur qui était souvent
lié 2 la domestication d'un grand fleuve, généreux et capricieux:
le Nil, le Tigre et 'Euphrate, I'Indus et l¢ Fleuve jaune ont irri-
guds les quatre grandes clvilisations antiques.

Lz destruction progressive des structures traditionnelles a per-
mis Iapparitior d’autres régles qui se sont incarnées dans de
nouveaux schémas d’action, de‘conquéte, et plus tard, dans un
idéal de progrés. Dans I'organisation des nations modernes et
démocratiques, ce sont les assemblées qui sont chargées de
débaitre des valeurs et objectifs nationaws:. Ainsi, les chambres
hautes (les sénats) ont souvent la charge spécifique de telles mis-
sions, mais leurs résultats ne sont pas toujours satisfaisants.
Actuellement, il semble que 'enrichissement par la conguéte

matérielle, couplé ou non i des revendications nationalistes, soit
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un des rares objectifs sur lequel les assemblées et les nations se
mobilisent encore. Ceci provient peut-éire de influence exagé-
rée qu'a exercé la réussite de 'écoromie et des entreprises com-
merciales sur les responsables politiques et les opinions
publiques. Cette réduction des valeurs et 'absence d’objectifs
mobilisateurs dans les domaines culturels et sociaux engendrent
malaises et angoisse des ciloyens, elle entraine également une
confusion quant aux réles gue joue le monde des entreprises.

Lorsque la logique du profit qui caractérise la dynamique des

entreprises glisse vers celle du pouveir, de nombreux dérapages’

sont & craindre, qui nnisent 2 terme au ciloyen et risquent de

nuire au profit lui-méme.

Quelques observations sur le profit dans Phistoire de

PQOecident

Je ne suis pas historien et mes références en la matiere sont limi-
tées. 11 est cependant utile de proposer ici quelques repéres his-
toriques qui ont déterminé I’évolution de nos mentalités et com-
portements envers les concepts de pouvoir et de profit. Cette
analyse mériterait certainement une approche plus appronfondie

que Fespére pouvoeir mener ullérieurement.

Dans le monde européen dominé par des valeurs judéo-chré-
tiennes, le profit marchand a successivement été dénigrs, toléré

el valorisé par les autorités morales des différentes époques.
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Des chiteaus et des seigneurs pieux

Apres plusieurs sizcles obscurs durant lesquels les centres reli-
gieux étaient seuls & maintenir éveillée une petite lueur de civili-
sation, les hommes du Moyen Age vivent un véritable renouveau,
phénom&ne qui parvient & son plein épanouissement au

X1I¢ sigcle et qui medifie tous les champs d’activités.

Sans doule faut-il accorder, parmi les différents facteurs de ce
renouveau, une place importante aux transformations politiques:
& I'impuissance du pouvoir central de la fonction impériale ou
royale succede la « souverainelé seigreuriale » qui constitue
I'environnement institutionnel, économique et social des XI° et
XII° sigcles. Cette transformation de I’état politique européen
favorise I'essor économique par la décentralisation du pouvoir,
elle modifie également les moyens et les ragles de la guerre,
confirmant le glissement de I"autorité vers ceux qui détiennent la
force militaire. Le droit codifie les réalités nouvelles sous le
contréle de 'Eglise dont Vobjeciif est de limiter le droit de se
battre ainsi que de soustraire ses biens aux saisies que les
conflits provequent. Seulignons ici que Eglise catholique est 2
cette époque la seule institution structurée dont Yautorité est

reconnue & travers I’Europe. Un accord s’opére alors entre

FEglise et le monde féodal pour christianiser la guerre: 1_’Eglise.-'..

se monire préte i reconnailre 2 1activité militaire des méri

le respect de certains principes. La notion de chevalier du Christ
apparait alors et I'épée devient un instrument béni pour parler au
nom: de Dieu. Lidée de guerre sainte et de croisade assignera 2
la guerre des buts nouveaux et hérotsme chevaleresque trou-
vera des résonances dans la chrétienté toute entidre.

Au-dela de son adhésion aux valeurs guerritres, 'Eglise main-
tient une position privilégiée grice i son activité spécifiquement
spirituelle, la priere. Considérée comme une fonction publique,
sociale, culturelle et métaphysique, la priere est & Uorigine du
prestige particulier dont jouirent les moines, ces hommes volon-
tairement séparés du monde par respect & 'ancien dualisme phi-
losophique entre le bien et le mal, entre Iesprit et la matidre.
Llanistocratie féodale, détentrice de la richesse foncigre et du
pouvoir, respectera 'ordre monastique, lui accordant des dona-
tions matérielles et des legs pieux. Par contre, les marchands et

ie profit quils recherchent sont méprisés par les seigneurs et

condamnés par I'Eglise.

Des abbayes et des moines ambitieux

Forts de leur prestige et de la protection accordée directement
par le Pape qui leur assure 'autonomie, les monastéres se déve-
loppent au XI* sidele encentres complexes, assumant & la &

des: ':iéticn's’ spinitielles




la foi el d’une soumission déclarée  Pordre divin, il éloigne pro-
gressivement les moines de leur engagement initial: le renonce-
ment aux biens individuels, la pauvreté qui leur garantit le salut
dans I'au-dela. Limage de cette expansion économique est parti-
culidrement manifeste a Ja grande abbaye de Cluny et dans le
vaste réseau monastique qu'elle édifiera.

Au cours du X7 sitcle, les moines de Cluny obtiernent du Pape
Grégoire V un privilege les autorisant & s’adresser au prélat de
leur choix pour les ordinations. Celte autonorie permet Porganise-
ton c'un ordre indépendant auquel seronl soumis d’autres élablis-
sements, réduits & I'état de prieurés dépendant du menasizre bour-
guignon el de son abbé. Les moines de Cluny devenus puissants
restent powrtant fideles a la régle initiale de abbaye, celle du
renoncement A la propriélé personnelle. Mais la mise en commun
de biens de plus en plus importants a pour effet un enrichissement
collectif, surtout aprés les restitutions de dimes et d’églises effec-

tuées par les laics sous Uinfluence de la réforme grégorienne.

Les religieux sont pris au pigge de ce développement écono-
migue et 'image de leur autonomie, désormais mal conlrblée, en
sera ternie. Dans la seconde moitié du XI¢ siécle, les richesses et
la puissance de Cluny sont contestées el avec elles, Pensemble
du mornachisme. On reproche aux moines les améliorations
apportées 4 leur vie quolidienne et le luxe de leurs construc-
tions, signes qui témoignent de leur grand pouvoir trop éloigné
de leur vocation initiale. Uérémitisme réapparait et avec lui un

erand nombre de petites communautés mendiantes. UEglise
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Vue adérienne restituée de I"abbaye de Cluny, proposée par Phisto-
rien Kenneth Jolx: Comant.

Cette restitution &vogque 'aspect général c6té Sud-Est que devait pré-
senter abbaye de Cluny avee ses dépendances vers 1157, L'église
abhatiale, consacrée en 1130 et i laqacelle on attvibue un grand véle
dans Iarchitecture romane, les différents cloitres et ¢glises secon-
daires, les bitiments monastiques et I'enceinte extérieure montrent
Pimportance et la puissanee de cette maison religieuse.

Limmensité et le faste de I'abbaye frappaient 'imagination des
croyants du Moyen Age qui croyaient en un prodige: des émissaires
célestes suraient fourni les plans i construire. Cette 1égende fut utili-
sée pour justifier, par un effet de la volonté divine, ce qui était en réa-
lité une manifestation de la puissance de I'Crdre de Cluny, allant bien
au-deld des besoins, déja considérables, d’une communauté monns-
tique de quelques centaines de membres. Aprés la construction de
I’abbaye, la régle imposa d’appliquer son modéle architectural pour
les plans et ’élévation d’antres lieux de priere.

(Mustration extraite dw Livre Le Temps des croisades, Collection eréée
par André Mairanx, Ed. Gallimard, NRF, 1982}




réussit & prendre le contréle de cette contestation en la canali-
sant dans le sens d’une réforme de Pinstitution monastique, ce
gui donnera naissance 4 de nouveaux ordres religienx, dont celui
de Clteaux, rival de Cluny. En opposition aux pratiques de
Cluny, les cisterciens renoncent aux revenus ecclésiastiques
comme la possession des églises, des dimes et des droits féo-
daux. Mais & son tour, I'ordre cistercien sera victime de son sue-
cés: Bernard de Clairvaux, fondateur de Citeaux, r2gne de fagon
autoritaire et presqu’absolue sur la vie spirituelle et politique de
son temps. Enirainés dans une nouvelle logique de pouvoir, les
moines, et avec eux I’Eglise toute entiére, se perdent dans le

pouvoir temporel.

Codifié en méme temps que l'ordre monastique de Citcaux et
défini sous I'influence de Bernard de Clairvaux, ordre du
Terple s’établit au Nord et au Sud de la Méditerranée, sur le
chemin des croisades et du pélérinage 3 Jérusalem. Comme les
moines de Citeaux, les templiers sont batisseurs, agriculteurs et
enseignants. Mais ils sont aussi chevaliers, protecteurs des péle-
rins. Leurs structures géograpﬁiques et institutionnelles leur
permetient d’assurer un service bancaire: d’abord dépositaires
de biens pour ceux qui partent en croisade, ensuite transporteurs
de numéraire entre 'Europe et la Terre sainte, compensateurs de
paiements, puis banquiers gérant le patrimoine qui leur est
confié en finangant les Etals et le commerce. Les templiers

entrent ainsi dans les circuits marchands, souvent 2 leur profit

personnel.

On constate done que les ordres monastiques dérivent parfois
vers des objectifs matériels qui ne sont contrdiés par aucun
mécanisme capable de les rapprocher de leur raison d’&tre ini-
tiale. Cette absence de contréle s'accompagne d’une dépendance

directe du Pape qui les ménage et les protége.

Des villes et des marchands

A la fin de 'époque romane, I’échelle des valeurs morales qui
assure le preslige de la vie monastique tout en accordant une
grande importance & la guerre est remise en cause par une évolu-
tion psychologique, de nouvelles revendications individuelles,
de nouveaux clivages sociaux et de profondes modifications éco-
nomiques. Jusque-13, 'homme occidental est peu soucieux de
profit et de progrés, ces deux fondements de nos sociétés
modernes contrélées par les marchands et les idéologues. La
ville médiévale se développe & partir de ces nouvelles dyna-
miques économiques, A Uinverse de la cité antique traditionnelie
qui est essentiellement identifiée comme centre politique, admi-
nistratif et militaire.

Des réseaux de villes se forment dans les régions munies de
grandes voies commerciales, des priviléges collectifs sont
octroyés aux marchands dont I'influence devient progressive-
ment prépondérante par rapport au pouvoeir des seigneurs locaux.
Dans I’histoire des associations marchandes et de leur succds,

les vilies porluaires italiennes jouent un role déterminant et




particulivrement efficace. Dis le Moyen Age, les marchands
financent des voyages entre I'talie, Byzance ou I'Islam, échan-
geant des draps flamands, du bois russe ou du métal argent alle-
mand contre des épices ou des soies d’Crient. Les hénéfices de
ces échanges sont importants chaque fois que les navires échap-
pent aux dangers de leurs voyages.

Ces risques sont en effet considérables, ainsi que les capitanx
investis. Il est done pré‘férable- de répartir les parls de risque &
lravers différentes associations, plutét que de miser une part
imporiante de son patrimoine dans une seule expédition dont la
probabilité de succes est aléatoire. La répartition et la reproduc-
tion des capitaux investis dans chaque entreprise constitue sans
doute un élément décisif de la prospérité économique de cer-
taines villes méditerranéennes dont la croissance continue, A
partir des XVIe et XVII® sizcles, donnera a I'Europe les moyens
de contréler 'économie mondiale jusqu’au XX siecle.

Entre les XIII® et XV¢ sidcles, une forme plus institutionnelle de
Penireprise marchande se développe dans les villes italiennes,
que l'on peut appeler la Maison de Banque et de Commerce. Elle
élabore des projets industriels, spéculatifs, commereiaux qu’elle
finance en utilisant Pargent qui lui est confié par des déposants
{épargnanls et marchands). Parfois, elle participe au finance-
ment de projets iniliés par d’autres maisons collégues. Son cadre
organisalionnel dépasse vite celui, plus limité, des entreprises

marchandes et elle prend une part importante dans la prospérité

des Cités-Etats italiennes et flamandes, dans lesquelles les mar-
chands sont protégés de 'arbitraire des princes, 4 I'abri de cer-
taines régles de droit.

Cetie évolulion ira dans le sens d’une « désacralisation » des
valeurs et d’'une réhabilitation de la matidgre. Un nouvel huma-
nisme nait de cetle vision du monde, appuyé sur I'idée qu’il est
plus efficace de servir 1a gloire de Dieu en dominant les biens
terrestres plutdt qu’en y renongant, qu’il est plus salutaire pour
Vame de gérer les richesses de la terre en bon intendant plutat
que d’en refuser la jouissance. En méme temps que cette
Renaissance, 'or ramené du Nouveau Monde par les conquista-
dors afflue en Europe, ce qui angmente la richesse des riches et
renforce le principe de vastes et puissants Etats dirigés par des
souverains absolutistes, dont I'importance repose désormais sur

le pouvoir économique.

Des industries et des capitalisies

L'industrie se développe 2 partir de plusieurs facteurs, dont le
crédit et la eirculation des biens qui provoguent un accroisse-
ment continu du capital et le séparent de plus en plus du fravail
tout en laissani & celui-ci une prééminence certaine. Au XV1¢
siécle, la Réforme accepte cet esprit d’entreprise, hien qu'il soit
difficile d’accorder au luthéranisme ou au calvinisme la pater-
nité du capitalisme. En effet, Luther condamne la spéculation,

recommandant le prét gratuit, 1a venle & bas prix avec une marge




bénéliciaire caleulée au plus bas; Calvin se réfere 2 I'idéal de
pauvrelé de Sainl Paul, bien qu’il admette la nécessité et la légi-
timité du commerce. 5i les richesses ne sont pas reconnues
comme le but de la vie, elles sont admises comme un moyen
d’accéder & la prospérité de la terre donnée par Dieuw. La morale
dite bourgeoise du mérite s’accomode bien de cette interpréta-
tion. A I'idéal de pauvreté, elle oppose la rigueur et 1a bonne ges-
tion, éloignées par essence de 'idée de joulssance effrénée des
biens matériels. Comme I'a dit Max Weber: «le capitalisme ne
tire rien de sa richesse pour lui-méme, en dehors du sentiment
irrationnel d’avoir bien fail sa besogne » (Ethique protestante).
Max Weber a vu dans cette conception morale la raison prinei-
pale de la réussite des pays protestants et de leur adhésion au
systéme capilaliste. Dés lors, le bourgeois se doit et doil & son
Dieu d’&tre juste et travailleur, respeciueux de sa parcle donnée.
Une nouvelle éthique se développe pour tous les hommes
maniant les biens de ce monde, les possédant tout en laissant
leur dme & Dieu. Les Pays-Baswcalvinistes de I'Age d"or du XVII®
siécle confirmeront cette régle morale et sociale. Elle devient le
témoignage et I'étalon de mesure du comportement vertueux, en
équilibre entre Paustérité et la richesse, Pesprit d’économie et la
dépense, le partage et Uinvestissement. Adam Smith complitera
celte éthique en justifiani le systtme économique basé sur la
somme des choix individuels qui, au sein d’'un marché libre, per-

met "allocation optimale des ressources. Les pays du Nord de

I'Europe et les Etats-Unis suivent cette éthique économique qui,
il faui admettre, ne gagnera jamais entigrement I'Europe latine.
Ainsi, bien que n’approuvant pas les theses de Max Weber,
Fernand Braudel cousidére que YEurope latine, et Iltalie en par-
ticulier, paiera son attachement aux modeles traditionnels et son
ambiguité envers 'idée de profit par la perte de sa suprématie

économigue.

Les entreprises et le profit

Les sociétés commerciales sont déterminées par leur objectif de
profit. Cet objectif reste moralement accépté tant que I'entrepre-
neur est soucieux de ses employés, de ses clients, de ses fournis-
seurs et qu'il équilibre leurs intéréts avec sa recherche de profit.
Dans un cadre légal efficace, un entrepreneur qui ne respecte
pas de tels équilibres survit difficilement, de méme qu'un entre-
preneur incapable. Le sucegs d’une entreprise répond ainsi i des
mécanismes d’auto-régulation.

Les grandes entreprises posent cependant un problzme. Leurs
patrons 1’y sont généralement pas des actionnaires importants et
les actionnaires, souvent éloignés des entreprises, sont «ano-
nymes ». C’est pourquoi, dans ce type d’entreprise, le contrdle
est confié & un Conseil d’administration qui détermine les straté-
gies a suivre et en surveille les applications. Mais faut-il accor-
der une priorité aux intéréts de I'entreprise et de lous ses compo-

sants, ou A ceux de ses actionnaires?




Cest cette question qul oppose anjourd’hui ceux qu’on appelle,
dans le monde anglo-saxon, les tenants du shareholders interest
—ou ceux gui considérent Uenrichissement des actionnaires
comme objectif de entreprise —, et les tenants du stakekolders
interest~ ceux qui considérent que I'objectif de ’entreprise
consiste en prioriié A équilibrer les intéréts des actionnaires, des
employés, des fournisseurs et de I'environnement, le profit ser-

vanl & maintenir cet équilibre.
Deux grands archétypes

La distinction entre ces deux approches de I'entreprise, le share-
holders interest et le stakeholders inierest, peut étre examinée a la
lumizre de deux archétypes qui se sont fondus dans la concep-
tion de la société anonyme moderne: d’une part le Temple et,
d’autre part, Pdssociation marchande. Ces archétypes restent,
pour ceux qui vivent et travaillent dans les entreprises actuelles,
des références conscienles ou inconscientes. 11 convient done de

tenter de les analyser,

Le Temple constilue un archétype issu d’'une conceplion monas-
tique, des grands ordres de la chevalerie chrétienne et, de plus
loin encore, de la villa gallo-romaine.

La villa gallo-romaine est une entité socio-économique auto-
nome. Elle organise la vie des hommes qui lui sont attachés, per-
met une exploitation agricole, centrdle Poccupation de I'espace

et offre foyer et protection. La villa gallo-romaine se définit en

fonetion de la communauté qui la compose et & laquelle appar-
tient le propriétaire.

Les premiers monastéres chrétiens, probablement inspirés de
Vorganisation des temples gyptiens, se développent d’abord en
[talie et g"installent souvent sur le site méme des villes.

11 est probable que I'Eglise catholique, & (ravers ses institutions,
serve de modele, ou du moins de source d’inspiration, aux Etats
dont quelgues grands monargues jetent les bases aux X11¢ et XIII¢
gizcles. Aujourd’hui encore, on peut constater que le modle
monastique, organisé en réseaux de communautés, présente des
similitudes avec le principe du franchising tel qu'il est appliqué
par certaines entreprises privées (Mc Donald, Benetten,...).

Les structures et les regles du pouvoir collégial qui régissent cer-
taines entreprises semblent également inspirées de celles des
monastéres anclens.

La défense des valeurs d’une civilisation dans sa recherche
d’objectifs spirituels, intellectuels et moraux s’inscrit dans ceux
de 'archétype du Temple. Ainsi, les caravelles de Christophe
Colomb arborent sur leurs voiles la creix de 'Ordre de Malte.
Avant le départ de ses expéditions, Colemb obtient des droits
exclusifs d’évangélisation, d’exploitation et de comumerce pour
les territoires qui seront découverts. Par la suite, les compa-
egnies coloniales, qu’elles solent privées ou publiques, déclarent
des ambitions civilisalrices, religieuses et scientifiques au-dela

de leurs objectifs commerciaux. Si leurs logiques de pouvoir




favorisent Penrichissement, ¢’est donc avant tout au service de
ce pouvoir lui-méme et selon des objectifs plus larges que cenx
du profit.

Les individus qui souscrivent aux régles de 'archétype du
Temple sont membres & part entidre de la structure, leurs intéréts
sont assimilés 3 'ensemble considéré comme ure fin en soi.
Cette solidarité d’intéréts est définie par des valeurs, des régles,
des codes, des jargons qui définissent une «culture maison ».
Elle suppose le dévouement des membres, dévouement qui peut
aller jusqu’au renoncement aux intéréts individuels, jusqu’au
sacrifice de ses membres. Lorsque le modele du Temple s’écarte
de ses objectifs initiaux, il peut devenir un instrument de pou-
voir important dans les mains de ceux qui le dirigent. Uhisloire

de I'Cecident regorge d’exemples de telles dérives.

En résumé, on peut affirmer que les institutions qui ont incarné

"archétype du Temple présentent certaines des caractéristiques
suivantes:

o le souci de I'éternité, de la pérennité de Iinstitution;

une organisation basée sur le respect d’une régle, d’une
charte de fonetionnement

la distinction entre la propriété (si cette nolion est appli-
cable) et la responsabilité de sa gestion; une rémunération
plutdt conventionnelle de la propriété;

¢ une véritable importance accordée au bien-étre des

membres; une tendance 4 Pautarcie;

° lapossibilité de développer une activité économique impor-
tante, méme si objectif spirituel reste affirmé, organisa-
tion de missions «spéciales» qui tendent vers la recherche
du pouveir;

¢ une strueture interne et hiérarchisée du pouvoir, la promo-
tion hiérarchique ou la cooptation des responsables, peu de
contréle extérieur:

® lanotien de mérite qui favorise la promotion et la mobilité
internes, ce qui peut étre considéré comme une forme de
participation démocratique au sein du Temple;

® larecherche d'une bonne relation avec le Pouveir dont les

privileges sont obtenus et 2 qui des avantages sont rendus.

L'Association marchande est issue d'une conception capita-
liste, d’'une recherche de profit née au Moyen Age pour financer
des expéditions marchandes. Son objectif est simple et souvent
défini & court terme: 1l s’agit de minimiser les dsques limités aux
capitaux investis tout en maximisant les chances de profit;
lersque ses buls sont atteints, Iassociation marchande peut &tre
dissoute.

Avec ses myriades de relations bilatérales, ses équilibres entre
droits et devoirs élablis sur un mode contractuel, ses coutumes ef
ses codes de déontologie, le modéle féodal a prédisposé le
citoyen eurcpéen au développement d’une économie de marché.
En faisant disparaitre les grands domaines esclavagistes et en

créant une stabilité politique sans Etat central, Pépoque féodale
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a permis I'"émergence d’une conscience de liberté et la mise en
place de mécanismes d’organisation originaux. Ces mécanismes,
qui supposent une pyramide de relations sociales bilatérales et
la multiplication de cellules de production autonomes, joueront
ur: 8le crucial dans la création de structures souples et d’initia-
tives privées innovantes en matiére économique.

A partir du XII® sizcle, les marchands et les villes o ils vivent
acquitrent progressivement une autonomie de pouvoix, ce qui
ébranle le pouvoir de 'Eglise et celui des seigneurs féodaux.
Cette liberté, alliée a la richesse issue du profit marchand,
donnera aux cenires urbains une importance politique et éco-
nomique qui ne s’est jamais démentie par la suite. Le pouvoir
des marchands et les valeurs démocratiques progresseront
alors de manitre paralléle en Europe, sans que ’on puisse
démontrer de causalité enire ces évolutions. Néanmoins, le
XTI sigele voit aussi les prémisses du pouvoir absoluliste 3
travers celui de Frédéric IT de Hohenstaufen ou de Philippe le
Bel, et la naissance de UEtat-nation. Dans le Nord de I'ltalie et
en Flandres, ces premidres expressions du pouveir absolutiste
seront mises en échec par le pouvoir des villes et 1a richesse
des marchands.

Drune maniere générale, si I'Association marchande parvient
éviter les tentations d’une logique de pouvoir et de rente qui
’écarte de ses objectifs de profit marchand répartis entre ses

associés, elle reste efficace. Son développement dans Phistoire a

montré la vitalité des entreprises fondées sur la recherche du
profit, la capacité des détentenrs de capitaux i sélectionner les
projets offrant les meilleurs rapports entre le risque et espoir du

gain, pourvu que ces objectifs restent clairement définis.

Larchélype de I’Association marchande présente done quelques

traits caractéristiques:

° un projet desting & créer une plus-value économique, qui
répond A une logique simple de rentabilité marchande;

° un but précis d’enrichissement des promoteurs et des finan-’
ciers & travers les projets poursuivis, une rémunération plus
contractuelle du personnel employé hormis la part de risque
el de profit des dirigeants;

¢ ladurée de temps limitée d’un projet et la distribution
rapide des profits réalisés

¢ le contrdle effectué par les associés ou certains d’entre eux,
ce qui résulte des liens personnels et parfois familieux exis-

tant entre les parties.

La société anonyme moderne

La société anonyme moderne est Phéritiere de ces deux arché-
types, elle provient probablement d*une évolution de la concep-

tion associative marchande vers celle du Temple.

Le concept de compagnie est probablement né en Italie. Les
marchands italiens du Moyen Age ont mlroduit le principe d'un

établissement commercial plus large et plus durable que celui
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d’un projet spécifique ou d’un voyage. Ce type d’établissement
réunit le marchand, sa famille et parfois quelques amis, ¢’est-a-
dire ceux qui partagent le pain ensemble («cum panis »). Cet
esprit familial restera caractéristique de la plupart des compa-
gnies italiennes, méme lorsqu’elles deviendront internationales.
En Grande-Bretagne et aux Pays-Bas, les premitres compagnies
coloniales apparaissent au XVII® sizcle. Elles sont créées par
des marchands ou des pouvoirs publics, et appartiennent dés
leur origine & de larges groupes d’actionnaires. Leurs actions
sont cotées en Bourse. Ces institutions ont pour ohjectif priori-
taire de faire du profit & partir de 'exploitation de richesses
étrangeres, dans une durée de temps définie. Ainsi, la Verenigde
Cosi-Indische Company (VOC) est fondée & Amsterdam en 1602
pour une durée fixée initialement & 21 ans. Cette durée sera
régulierement prolongée jusqu’a la dissolution de la compagnie,
4 la fin du XVIII® sizcle. Durant toute la période de son exis-
tence, elle constitue un des principaux vecteurs de I'impression-
nante prospérité que connaissent alors les Provinces unies.

On peut considérer que les compagnies coloniales, ainsi que
d’autres compagnies manufacturitres eréées au XVIIIE sizcle,
préfigurent nos sociétés anonymes modernes, sortes de syncré-
tismes des deux archétypes décrits ci-dessus. Elles constituent
des cutils institutionnels essentiels au développement européen
el ensuite mondial. Elles présentent certaines caractéristiques

communes, dont celles-ci:
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un objectif de profit, souvent défini & long terme;

ung direction généralement confiée  des hommes qui ont
fait leur carrizre dans la compagnie el une structure interne
disposant d’une large délégation de pouvoir;

un contrdle externe parfois réalisé par un « Conseil de
Régents» indépendant des actionnaires, comme cela a été le
cas de la VOC, dont le modéle de contréle est comparable 2
celui qui prévaut encore aujourd’hui aux Pays-Bas. Ce
contrfle peut également étre exercé par un Conseil " admi-
nistration qui représente éventuzellement les actionnaires de
la compagnie;

la eréation et I'application d'une forme spécifique de
contrat, tant vis-3-vis du personnel que des clients et des
fournisseurs. Qu'ils soient explicites ou implicites, ces
contrats correspondent A ce gue chacune des parties attend
des autres. Ainsi, le personnel de ces compagnies, engagé
dans le cadre d’un contrat commercial, peut considérer faire
partie, 3 long terme, de la communauté que représente sa
compagnie;

la compagnie a un ohjectif social, ¢’est-a-dire un objectif
spécifique défini par statuts. Lorsqu’il est suffisamment pré-
cisé, cel objectif social est utile car il permet de mesurer les
performances de la société en fonction de la raison pour
laquelle elle a é:é créée. 1 doit également permetire d’éva-

luer si la poursuile de la société est juslifie.
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De bons et de moins bons cas de sociétés anonymes

actuelles

Toute sociélé anonyme moderne présente les caractéristiques
des deux archétypes décrits ici, méme si I'un ou autre est par-

fois dominant.

Lentreprise templiere ‘

Dans une entreprise qui correspond de fagon exagérée a I"arché-
type du Temple, on constate des symptoémes tels que la maximi-
sation de la taille an déiriment de Pefficaciié de 'entreprise, la
maximisation des fonds prop-res préférée a loptimisation de la
structure financiére et de la rentabilité sur fonds propres, une
bureaucratisation qui présente des tendances pléthoriques, la
multiplication des signes extérieurs de pouvoir —batiments pres-
lglewx, voitures et avions d’entreprise, ...—.

En accordant une priorité marquée & leur volonté de grandir tou-
jours plus, les entreprises templieres ont tendance i faire de
nombreux investissements, méme dans des secteurs d’activité en
déclin, et & acquérir d’auires entreprises, parfois a des prix exa-
gérés. On constate alors une «distribution latérale»: plutdt que
de distribuer les bénéfices aux actionnaires, I'entreprise tem-
plitre préfere les donner aux actionnaires d'une autre société,
acquise A un prix rop éleve.

La tendance a rechercher des monopoles, des concessions et des

cartels, plutét qu'a se développer dans des marchés concurren-
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tiels, constitue également une des caractéristiques de I"entre-

prise templidre.
L'entreprise mercantiliste

Il arrive que certaines entreprises solent trzs proche du modele
archétypal de I’Association marchande. Sous la pression de leurs
aclionnaires ou d’un gestionnaire particulizrement motivé par
une participation importante aux bénéfices ou 4 une quantité
élevée de stock options, ces entreprises ont tendance & privilé-
gier des objectifs de profit 2 cowrt terme, & ne pas tenir compte
de leurs obligations morales envers leurs employés, leurs clients
ou leur environnement compris au sens large. Durant ces dex-
nidres années, cerlaines enireprises ont a ce poini réduit leurs
frais généraux qu’on les a qualifiées d’entreprises anorexiques

ou anémiques!

L'entreprise harmonieuse

Uentrepreneur ou le patron actionnaire arrive le mieux a équili-
brer les deux aspects, mais ceci conceme le plus fréquemment
des entreprises de taille limitée. Dans le cas des grandes entre-
prises et de toutes celles dont les gestionnaires ne sont pas des
actionnaires importants, certains mécanismes permettent de
faire converger les objectils des actionnaires et ceux du manage-
ment. Ainsi, aux Etats-Unis, cerlains chefs d’entreprises regoi-
vent depuis quelques décennies des stock option plans, ce qui

leur permet de bénéficier a titre personnel de la hausse des cours
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des actions de la société qu’ils dirigent. Mais il convient d’éviter
les excis observés dans certains cas actuels, ot des stock option
plans peuvent rapperter des dizaines de millions de dollars  des
patrons, perturbant leur sérénité.

Le détenteur de stock options n'est d’ailleurs pas un véritable
actionnaire et ses préoccupations, souvent & court terme, sont
trop étroitement lides au marché boursier; ce sont les exces de
stock options plan qui poussent certains patrons 4 privilégier les

plus-values de leurs titres 2 court terme.

De fagon générale, I'équilibre sera mieux obtenu lorsqu’un bon
contrdle s’opere sur la gestion par le Conseil d’administration,
les marchés financiers et les actionnaires. Les maniéres dobte-

nir ce controle sont diverses et parfois trés différentes, comme

nous le verrons plus loin.

Wall Street années 80: le Temple fracassé

Il est intéressant d’observer I'évolution des entreprises améri-
caines entre les deux archétypes du Temple et de I’Association
marchande.

Jusque dans les années 1920-1930, de nombreuses entreprises
américaines ont eu ou se sont vues imposer une tendance mer-
caniiliste prononcée. Lors des années qui ont précédé le krach
boursier de 1929, les pratiques de prises de contrdle et d’abus de
pouvolr par des actionnaires se sont généralisées envers les
sociéiés cotées en Bourse. Par la suite, le Législateur a tenté de

créer un cadre pour empécher de tels excés: ds lors qu'une

entreprise était cotée eri Bourse, le pouvoir était essentiellement
confié aux gestionnaires, eux-mémes contrdlés par un Conseil
d’administration indépéndant, les actionnaires n’ayant la possi-
bilité¢ d’intervenir que par 'intermédiaire de I’Assemblée géné-
rale réunie une fois par an. Aux Etats-Unis, dans les entreprises
cotées en Bourse, Vactionnariat est depuis lors tres dispersé, la
détention d’un pourcentage important du capital ne conférant
aucun pouvoir ni avantage, et provoquant méme des inconvé-
nients pour actionnaire. Ce cadre d’entreprise a été appelé
Managerial company et porte aussi le nom des auteurs Berle et
Means qui I’ont codifié dans un livre resté célebre™. Les résul-
tats se sont d’abord avérés positifs mais au cours des années
1960 et 70, les entreprises cotées en Bourse onl commencé &
montrer des signes de dérive templitre. Sous prétexte d’écono-
mie d’échelle, de diversification, de prétendues sciences de
management, on a assisté A des abus de pouvoir caractérisés de
la part des gestionnaires, au détriment de la rentabilité des
entreprises et de Uensemble des actionnaires. Ces entreprises,
mal contrdlées par des Conseils d’administration trop laxistes,

ont détruit le capital qui leur était confié.

Au cours des années 1980, les cours de Bourse de beaucoup de
ces enlreprises étaient trés inférieurs 4 la simple valeur des
actifs sous-jacents, les marchés n'ayant plus confiance dans les

intentions de certains dirigeants, Des associations de financiers

= A, A Berle et G. C. Meons, The Modcrn corperation and private property, 1932,
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et de banquiers sont partis 2 I'assaut de vénérables entreprises
devenues templizres, afin de les démanteler. Ces offensives par
offre publique d’achat (OPA) ont provoqué de nombreux drames
humains, liés 4 des comportements peu recommandables, tant de
la part des assaillants cupides que des gestionnaires sur la
défensive. Néanmoins, cette situation a mis fin aux exceés du
modéle du Temple dans les entreprises américaines. On observe
d'ailleurs aujourd’hui certaines tendances excessives vers I’ar-
chétype de I'Association marchande, méme si celte grande vague
d’OPA est calmée.

Aux Etats-Unis, les années 1980 ont également vu quelques tenta-
tives de chantage 4 la prise de pouvoir par des financiers ayant
acquis des blocs de 10, 20 ou 30% de sociétés cotées en Bourse et
cherchant 2 les vendre avec une «prime de contrdle ». Cette pra-
tique baptisée greenmail (ou chantage aux dollars) a été combatiue
par les autorités publiques et les tribunaux. Prendre le contrsle
d’une entreprise cotée aux Etats-Unis est toujours possible, a
condition de le faire par une OPA réussie, ce qui encourage les
gesbionnaires 4 combatire la sous-évaluation de leurs actions.
Depuis la fin des années 1980, un ensemble de facteurs a réduit
la crédibilité des entreprises templitres et leur fétichisme de la
taille. De nombreux exemples illustrent ce propes. Citons, parmi
eux, Uimmobilisme initial de la société IBM face aux innovations
de la mini- et de la micro-informatiques, innovations qui ont été

Pezuvre de petites associations marchandes dynamiques et créa-

tives; la scission imposée par la législation anti-trust du géant de
la télécommunication ATT en une dizaine de plus petites entre-
prises rapidement plus performantes; 'incapacité des grandes
compagnies aériennes 2 faire face & 'ouverture de la concur-
rence de plus petites sociétés dans un secteur ol la taille sem-
blait pourtant constituer une condition du succés.

Quelques grandes entreprises se sont volontairement transformées
en fédérations de petites entreprises bien centrées et dirigées par
des gestionnaires motivés. ABB en Europe et General Electric aux
Etats-Unis en sont deux modeéles par excellence. Citons encore
Iexemple précurseur du géant anglais de la chimie LC.L qui s’est
scindé volontairement en deux sociétés: L.C.). (chimie de base) et
Zeneca (pharmacie), dont la valeur combinée a immédiatement
dépassé la valeur de la premizre LC.I devenue trop grande.

On voit done que méme si la tendance naturelle des entreprises
est de grandir et de devenir plus templidres, les Copseils d’admi-
nistraiion et la discipline des marchés qui impose des cowrs cor-
rects pour décourager les OPA permettent des scissions peur cor-
riger des diversifications excessives ou des rachats d’actions pour

réduire des fonds propres excessifs.

L'ouronomie responsable

Renouons avec la question de savoir si une entreprise doil pour-
suivre en pricrité Iintérét de ses actionnaires (shareholder inter-
esz) ou celui de ses participants (stakeholder interest): si entre-

prise poursuit I'intéré: des actionnaires  long terme, ¢’une fagon



respectueuse des lois et de la citoyenneté, ces deux approches
ont une tendance naturelle  se rejoindre. A long terme, Iintérat
d’une entreprise n’est pas d’stre déloyale envers ses clients, ni
brutale vis-a-vis de ses employés ou irrespectueuse de son envi-
ronnement.

L'autonomie des entreprises institutionnelles doit étre encoura-
gée, mais cela suppose une distinction entre I'autonomie de I’en-
treprise et celle de ses gestionnaires. Ceux-ei ne doivent pasy
exercer un trop grand pouveir, ce qui les entrafnerait dans les
exces du modele du Temple.

L;objectif d’une entreprise doit étre clairement défini et mesu-
rable, ¢est ce qui constitue un de ses avantages essentiels et une
des bases de son efficacité. Le profit, poursuivi long terme et
dans le respect des lois et des obligations de chacun, est I'objec-
tif le plus simple et le plus clair qui puisse &tre attribué 3 une
institution.

Son Conseil d"administration doit évaluer les arbitrages néces-
saires entre le court et le long terme, el doit empécher que le
profit ne s’obtienne au détriment de la citoyenneté respensable
de entreprise.

Laction des Conseils d’administration et des marchés financiers,
parfois méme des autorités publigues, s’avére salutaire pour évi-
ter les tendances excessives d'une entreprise  répondre au
modele du Temple et 2 1a tradition du pouvoir économique, civil

ou spirituel qui s’y exerce.

Dans les grandes entreprises, le danger de voir certains gestion-
naires prétendre au pouvoir est d’autant plus grand que les
nations contemporaines adoptent délibérément des objectifs
matériels et financiers. Les responsables politiques attendent
souvent trop des entreprises et se posent en demandeurs vis-2-
vis d’elles. A chacun ses compétences: un chef dentreprise doit
étre un bon gestionnaire, différent d'un responsable politique
dont le réle est de défendre I'intérét général et gui ne doit pas se
laisser impressionner par les performances financieres des

entreprises, ni par le chantage exercé par ceriains patrons.
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LA BELGIQUE, QUEL AVENIR POUR UNE TERRE
DE FILIALES?

Un chef d’entreprise familiale, arrivé au terme de sa carridre,

peul imaginer pour I"avenir de son entreprises deux scenarios:

°  Quelques années aprés sa retraite, les actionnaires familiaux
vendent la totalité des parts de la société 2 un groupe
concurrent, éventuellement aprés un passage en Bourse, 20
2 24,9% du capital ayant brievement fait Uobjet d’une cota-
tion. Quanl au patrimeine issu de cette vente, certains des
héritiers le dilapident, d’anires le font fructifier gentiment
par des placements en bons d'Erat ou en actions de sociétés
diverses.

®  En 2050, la société est cotée en Bourse depuis cinguante
ans. Elle est dirigée par des gestionnaires liés & 12 famille, ou
extérieurs i celle-ci en fonction des compétences dispo-
nibles; au sein du Conseil d"administration, quatre adminis-
trateurs (sur un total de douze) sont ses descendants.
Lentreprise est restée le leader mondial de son secteur, cela
a nécessité certaines augmentations de capital et certaines
fusions. Certains des descendants ont vendu leurs parts,
d’autres ont systématiquement réinvesti leurs dividendes en
achetant en Bourse. Au total, 12 part de la famille dans I’ac-

tionnariat est lombée 2 environ 30%. Parmi les différents
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héritiers, aucun ne détient personnellement plus de 3% des
actions, mais chaque Assemblée générale donne 'occasion &
la famille de se rassembler et de réaffirmer les valeurs qui lui
semblent essentielles pour la conduite de Uentreprise. Ses

avis sont généralement suivis.

Si Pon propose 4 des chefs d’entreprises familiales le choix entre
ces deux scénarios, un grand nombre d’entre eux choisiront le
second. Je crains malheureusement qu'aujourd’hui en Belgique,
il ne soit pas possible de le leur proposer comme hypothése de
travail, étant donné la faiblesse des garanties quant 3 I'autonomie
d'une entreprise & actionnariat dispersé. Une entreprise i action-
nariat dispersé risque fort de voir un groupe financier acquérir un
bloc de titres, s’en servir pour acquérir et rentabiliser le contrdle,
vendre ensuite ce bloc de contréle avec prime 2 un concurrent de
la sociélé, généralement étranger. Cette faiblesse n’a pas toujours
existé en Belgique el nous distingue des autres pays industriels.

Comment en sommes-nous arrivé 1a?

Le fétichisme de PPactionnaire de référence

La Belgigue est un des rares pays industrialisés ol I'on consi-
dére désormais que toute entreprise, méme importante, a besoin-
d’un actionnaire de référence, c’est-a-dire d™un actionnaire de
contrble. Ce «fétichisme » de 'actionnaire de référence empéche

I"émancipation des entreprises.
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La transition entre le modéle familial et le modele institutionnel
autonome est devenu tres rare. Les enlreprises belges sont
condamnées 2 évoluer d'un modzle familial, ou d’entreprise

d’Etat dans le cas des privatisations, vers un statut de filiale.

Dans le meilleur des cas, elles sont encore contrdlées par un hol-
ding familial, qui permet la continuité du modele familial tant
que tous les actionnaires familiaux soni préts A rester.
Malheureusement, elles deviennent le plus souvent la filiale
d'une autre société qui, par définition, est une société étrangdre
puisque aucune société belge ne peut, dans cette logique d’ac-
tionnaire de référence, avoir un statut institutionnel antonome.
Un certain nombre de groupes étrangers essayent d’acquérir un
statut de groupe belge afin, comble d’ironie, de se présenter

comme les garants de 'ancrage belge.

Les conséquences de cette «maladie » de I'actionnaire de réfé-

rence sont nombreuses:

e Jly arelativement peu de grandes entreprises belges.

Certaines entreprises ont pu grandir, mais pour cela, elles
ont di devenir les filiales de sociétés étrangeres. D’aulres
entreprises ont vu leur croissance freinée parce que les
actionnaires de référence voulaient en garder le contzéle.

° Les introductions en Bourse et les privatisations ne jouent
pas leur réle en Belgique, ni pour assurer le développement
et I'émancipation des entreprises en croissance, ni pour

réduire la concentration du pouvoir économique qui devrait
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théoriquement accompagner les privatisations.

®  {n peut dire des actionnaires de référence qu’il leur arrive
régulidrement de neutraliser les Conseils d’administration
des sociétés qu'ils contrdlent. Ces conseils, souvent plétho-
rigues, sont alors des chambres d’entérinement des déci-
sions de I'actionnaire de référence. Si ce nest pas la 'objec-
tif conscient de leur action, ¢’en est en tout cas la
conséquence.

Le pouveir octroyé aux actionnaires de référence a encou-
ragé le développement d’un systéme de pouvoir basé sur des
dépendances fortuites, des participations croisées, des neu-

tralisations réciproques.

Les canses dw mal

Structurellement, la Belgique est un pays exportateur de capi-
taux. On peut se demander pourquol un pays qui exporte plus de
500 milliards de francs belges de capitaux par an est obligé das-
sister, en le regreitant, 3 la vente systématique de ses entreprises
a des groupes étrangers, car ses entreprises n'ont pas su acquérir
un statut institutiornel. Je crois que la raison principale de ces
ventes réside dans un certain nombre de spécificités de notre

pays:

= Delongues périodes de domination étrangére nous ont peut-
étre mal prédisposés a organiser et 3 défendre des institu-

tions responsables et des centres de décision autonomes.
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Les habitudes prises en Belgique depuis plus d'un sizcle et
un certain endoctrinement généralisé depuis quelques
années font croire  beaucoup de belges qu'une entreprise
doit toujours étre contrélée par une force supérieure. Selon
cetle conviclion, les entreprises belges seraient comme des
enfanis qui ne peuvent jamais devenir adultes. La Belgique
n’arrive done plus 2 dépasser le stade d’un certain capita-
lisme d’actionnaire, qui peulrnéanmoins élre trés efficace
pour la majorité des petites el moyennes entreprises 2 des
limites de taille et de durée.

Le capitalisme démocratique n’a donc plus vraiment cours
¢n Belgigue. 5i ABN-AMRO Bank ou ING Bank étaient des
banques belges, on se demanderait qui sont leurs action-
naires de référence et on n’imaginerait pas gu’elles puissent

VIVIE Sans ¢ux.

Lidée s’est répandue que dés qu'une entreprise est auto-
nome, ele a tendance & faire n'importe quol. Une certaine
confusion apparaft d’ailleurs souvent entre ’autonomie
d’'une société et 'autonomie des gestionnaires; il s’agit de la
confusion entre le pouvoir sur une entreprise et le pouvoir
dans une entreprise. L'autonomie bien comprise d’une
société nécessite un contrdle efficace des gestionnaires par
le Conseil d’administration. Malheureusement en Belgigue,
on ¢raing, ou on veut craindre, qu'un conseil soit toujours

impuissant et nonchalant. Il faut bien dire qu’il existe ici
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La décapiiation des comtes &’ Egmont ¢t de Hornes sur la

rand’Place de Bruxelles, le 5 juin 1568, fut une des premiéres
conséquences du tribunal d’exception, baptisé le Conseil des Troubles,
installé par le due d’Albe le 20 septembre 1567 pour décimer les héré-
tiques calvinistes et les rebelles 4 Pordre imposé sous le régne de
Philippe II. Aprés Egmont et Hornes, il y eut plus de cent dix-neaf
exécutions capitales ordonnées par ce «Tribunsl du Sang», ainsi que
le surnomma le peuple. Sur ce détail de la gravure de Frans
Hogenberg, on observe & gauche le corps décapité d’Egmont est recou-
vert de la nappe de "autel tandis que le bourreau se prépare 3 exéeu-
ter Hornes,

{Coll. Bibliothéque Royale Albert I, Cabinet des Estampes)
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certains exemples d’institutions autonomes (communales
entre autres) particuligrement mal gérées! A nouveau, il
s’agit d’un probleme de contréle sur cette autonomie. La
Belgique a pris dans le passé de mauvaises habitudes d’al-
liances entre des potentats locaux trop autonomes et des
souverains élrangers. Nous observons que les exemples
d’entreprises autonomes réussies sont bien plus généralisés,

mais exigent le respect de certaines conditions.

Jusqu’en 1988, la Société Générale de Belgique était une
entreprise autonome qui présentait toutes les caractéris-
tiques de la dérive templiere décrite au chapiire I1. Son héri-
tage culturel remonte aux compagnies coloniales et 3 la
Verenigde Qost-Indische Company, avec une structure de
direction mals pas de structure de contréle. Les dirigeants
formaient égaiement le Conseil d’administration. Ceci a pro-
voqué un certain nembre de problémes typiques de la dérive
du Temple. Lorsqu’en 1988, ce «Temple » fut pris d’assaut,
il ne s’est pas trouvé en Belgique de nombreux défenseurs et
I’idée de Dinefficacité de ce type de gestion est restée
tenace. La Société Générale de Belgique était caractéris-
tique de ces entreprises qui se préoccupent plus de pouvoir
que de rentabilité, et qui cherchent & compenser leur
manque d’efficacité sconomique en obtenant des conces-
sions et des monopoles. La Société Générale de Belgique

avait entamé une évolution bénéfique (mais lente) an cours
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des années 1980, se préoccupant mieux de rentabilité et
d’efficacité. Cette évolution fut accélérée apres 1988, mais
son utilit¢ est et restera probablement discutée tant que sa
propre identité de gestion restera incertaine. Elle présente
aujourd’hui de nombreuses caractéristiques du Holding de

Pouvoir déerit ci-aprds.

Du fait de la législation de 1935, la Belgique est un des
rares pays 3 avoir donné un statut spécifique aux sociétés de
portefeuille. Ces constructions juridiques, souvent appelées
« Holdings », s’inserivent dans la tradition de la Société
Générale de Belgique, créée en 1822 pour favoriser le déve-
loppement de I'industrie. Au départ et durant de nom-
breuses années, ces sociétés ont eu pour but principal dai-
der et d’accompagner les créateurs d’entreprises et leurs

descendants dans leurs projets.

Mais depuis le début des années 1980, certains de ces hol-
dings ent cherché 2 concentrer leur pouvoir et 4 le rentabili-
ser. Cela s’est fait A la faveur d’un affaiblissement de la
législation belge en matidre d’OPA, qui permet de prendre le
contréle d'une entreprise sans devoir faire une OPA 2
100%. Ils ont également tiré parti des lacunes de la légis}a;
tion belge er matigre de conflits d'intérét, notamment pour
réaliser avec des entreprises contrélées des transactions

parfois surprenantes.
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Ainsi sont nés les « Holdings de Pouvoir », sociétés cotées
dont les actifs sont uniguement des participations dans
d’autres sociélés cotées et dont les activités consistent 2
essayer d’exercer le contrdle sur des sociétés, ou & vendre ce
contréle.

11 ne faut pas les confondre avec des «Sociétés ou Holdings
d’Investissement », qui prennent des pariicipations dans des
sociétés jeunes et non cotées, dans des management buy out,

et les aident 2 se développer.

1l existe un troisitme type de holding, les « Holdings fami-
liawx, ou multifamiliaux », qui permettent de fédérer un
actionnariat familial au sein d’une grande société, d'une
facon généralement posilive et souvent sans abus de pouvoir.
Ce type de holding stabilise I"actionnariat de Pentreprise
concernée, contrairement aux Holdings de Pouveir. Le jour
ol en Belgique, Uautonomie des entreprises sera mieux pro-
tégée et o la Corporate Governance fonctionnera mieux, ils

seront moins indispensables, mais pourraient rester utiles.

Lexistence des Holdings de Pouvoir provoque une confusion
permanenie entre les deux grandes légitimités qui existent
au sein des entreprises; la 1égitimité d’actionnaire d'un c6té,
la légitimité de gestion el de marché de I'autre.

La légitimilé d’actionnaire est basée sur le concept du droil

de propriété. Le droit de propriété est éminemment respec-
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table, ne fdt-ce que parce qu’il est 2 la base des deux
grandes étapes qui ont établi les concepts de droit de
I'homme dans netre civilisation, la Révolution américaine et
la Révolution francaise. Pour &tre légilime, lz logique d’ac-
tionnariat deit rester proche de la logique de propriété.
I’aclionnaire doit étre une personne: une société n’est
jamais actionnaire d’'une autre qu’au nem de ses propres
aclionnaires.

Une des caractéristiques du Holding de Pouveir est de per-
turber la légitimité d’actionnaire. Dans les cascades de hol-
dings telles que nous les connaissons en Belgique, chaque
étage contréle 3 51 % 'étage inférieur; tout I’art consiste &
trouver des minoritaires inoffensifs. L'actionnaire d’un hol-
ding au sommet d’une cascade prétend 4 une légitimité d’ac-
tionnaire important d’une société située A la fin de la cas-
cade, alors qu'en termes économiques, il en détient parfois

quelques pour-cent ou fraction de pour-cent.

Autre artifice, les dirigeants de Holdings de Pouvoir doivent
contrdler des entreprises dans lesquelles ces holdings
détiennent des participations, au nom d’une légitimité d’ac-
tionnaire qu’ils n’ont pas, élant simplement gestionnaires de
ces holdings.

A travers ces mécanismes, la Belgique a institutionnalisé le

concept d’«actionnaire de fagade».
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participation
pamimoniale
de A,

25% 50,19%

12,5%  50,1%

39,5% Bourse
6,2% 50,1%

Bourse et Divers 70%

49,9% Bourse

‘ 10%

@ A contrdle B, qui contrdle C,..., qui contrdle E, 3
plus de 30 %. Dans ke cadre culturel belge, A
contrdle E. En terme patrimonial, il n’en détient toun-

tefois que 6,2 %. A n’est done pas vraiment «1’ze-

tiommaire majoritaire », i ke « propri¢taire » de E.

» Il exisie un risque que I} et E, et m&me X, Y et Z
soient gérés de telle fagon que A, B et C en obtien-
nent & I'occasion des avantages, direels ou indirects.

Le droit de propriété des actionnaires «en Bourse »

de I et E en serait gravement lésé.

o Des mesures légales et fiscales peuvent encourager

ou décourager ce type de structure.
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Le réle de ces actionnaires de fagade peut étre positif ¢’ils
sont administrateurs compétents et aciifs des sociétés dont
ils cherchent avant 1out & privilégier 'intérét et 8’1l r’exigent
pas de rénumérations pour cela. Mais ils ont du mal & justi-
fier leur raison d’étre, et d’ailleurs le marché impose une
décote parfois importante & ces Holdings de Pouvoir. Le plus’
dangereux est qu’ils cherchent a justifier leur position en
valorisant leur pouveir sur les sociétés dans lesquelles ils
détiennent des participations. Dans ce cas, des problémes
graves de confusion d'intérét peuvent se présenter, qui nui-

sent au droit de propriété.

En avril 1995, le Parlement helge a adopté une série de nou-
veaux articles concernant les lois coordonnées sur les socié-
tés commerciales. Parmi ces articles, 'article 60bis concer-
nant les conflits d’intérét a fait couler beaucoup d’encre. Il

est libellé comme suit:

§ 1% Pour les sociétés dont les titres sont admis & la cote offi-
cielle d'une bourse de valeurs située dans un Etat membre de
I’Union européenne, toute décision relevant du Conseil d’ad-
ministration et pouvant donner liew & un avantage patrimo-
nial direct ouw indirect & un actionnaire détenant une
influence décisive ou notable sur la désignation des adminis-

trateurs de cetle société, est soumise & la procédure suivante.

Le Conseil d’administration de la société concernde charge

trois administrateurs choisis pour leur indépendance par




rapport & la décision ou & lopération envisagée, assistés d'un
expert chotsi pour les mémes raisons, de procéder ¢ une des-
cription et & une évaluation motivée des conséquences finan-
ciéres pour g société concernde de la décision ou de Uopéra-
tion envisagée. Celte description et cetie évaluation devront
drablir Uintérér pour la socidié et Uensemble de ses action-
naires de la décision ou de U'opération, ainsi que labsence
d’un avantage ayant un caractére de rémunération privilégiée
qui serait consenti directement ou indirecternent & un action-

naire.

A la lumiére des rapports précités et moyennant les absten-
tions d’usage telles gue définies au dernier al. de I'art. 60,

§ 1%, le Consetl d’administration délibére et vote.

Les obligations contenues dans cet article peuvent sem-
bler normales et s’imposent de facon presque évidente &
une société cotée en Bourse, Aujourd’hui, il y a consensus
autour de la nécessité de tenir compte de I'intérét de tous
les actionnaires. En 1995, cet article a cependant 6été for-
tement combattu par divers groupes de pression qui
défendent souvent des intéréts particuliers plutst que in-
térét de leurs membres, ce qui nuit aux mécanismes de
concertation et & I'intérét général. 1l &’est trouvé des spé-
cialistes {auto proclamés) du droit commercial pour dire et
écrire que les obligations contenues dans cet article

étzient anormales, n’étalent plus en accord avec certaines
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pratigues financidres établies en Belgique et alourdis-
saient ficheusement la gestion de certains groupes. Le fait
que certaines pratiques financiéres belges seraient deve-
nues anormales ne semble méme pas effleurer ’esprit de

ces spécialistes.

Dans la mentalité beige, certains ont aujourd’hui beancoup
de difficultés a concevoir que les membres d’un Conseil
d’administration puissent &tre cholsis autrement que par des
actionnaires. De fagon corollaire, on ne sait plus tz2s bien
comment procéder a la nomination de hauts dirigeants du
Secteur publie, de I'administration ou de la magistrature,
s'ils ne sont pas choisis en fonction de critdres politiques, ou
méme par des partis politiques. Dans ce domaine, il n’y a
pas de recette miracle. Un équilibre démocratique est
nécessaire, mais il faut savoir comment y arriver. Le pro-
bleme est largement culturel, et s7il n’est pas facile de
retrouver de bonnes traditions, il faut en tout cas commencer

par identifier les mauvaises.

On dit parfois que dans certains secteurs, la Belgique ne
pourrait pas avoir d’entreprises nationales autonomes a
cause de la laille du pays.

Or, des pays comme les Pays-Bas, le Danemark, la Sudde, la
Suisse ont tous des entreprises aclonomes, généralement
chiées en Bourse, dans ces secleurs, parfois plus petites que

des entreprises belges condamnées par certains i &ire ou a
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devenir des filiales. Aux Etats-Unis, durant ces dernicres
années, plus de deux mille cing cents socistés ont été intro-
duites en Bourse. Il s’agit, pour la plupart, de petites et
moyennes entreprises, dont la taille est inférieure a celle de
sociétés belges parfois considérées trop petites pour survivre
dans le grand marché européen.

Les entreprises belges ont également montré quelles pou-
vaient grandir grice 4 des acqﬁisitions ou des alliances.
(’est notamment avec le développement de I'informatique
que des entreprises de toutes dimensions, organisées en
réseaux flexibles, sont aujourd’hui plus performantes que
des grandes unités de production voulant tout faire elles-
mémes; nombreuses sont méme les grandes entreprises qui
tentent de s’organiser en un ensemble de petites sociétés
indépendantes les unes des autres. 11 existe beaucoup d’en-
treprises belges qui fonctionnent de fagon efficace sur base
de ces schémas. Néanmoins, la mentalité belge semble gar-
der encore la nostalgie de sa prospérité industrielle du XIX¢
sidcle. A tort ou 2 raison, cetfe prospérité est souvent asso-
ciée & celle de la Société Générale de Belgique®. De cette
nostalgie résulte peut-éire une grande tolérance (parfois une

admiration) pour les entreprises qui, lides a travers des

* La Seciété Générale de Belgique eréait une nouvelle flials chaque fois qu'une oppartunité
industrielle se présentait. Ce comportement esl carsetéristique de Iautarcic développée dans
les institutions «templidres » déeriles au Chapitre IL On U'observe au début du développe-
ment industriel de nombreux pays (par exemple, les Zaibatsu au Japon jusqu'en 1945, les
conglomérats en Inde et en Corée aujourd’hui encore),
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réseaux de participation plus ou moins lmportants, organi-
sent entre elles des relations d’affaires captives. Ceci ne
constitue pas la part la plus prospére de I’économie en
Belgique, car ce systeme fausse la concurrence, nuit a la
compétitivité et 12se les actionnaires minoritaires.

De nombreuses sociétés belges, filiales de groupes étran-
gers, sont des entreprises trés bien gérées et parfois consi-
dérées comme des centres d’excellence par des grands
groupes multinationaux. Prenons comme exemples Janssen
Pharmaceutica, Bell Alcatel, Volkwagen Bruxelles, RIT
Smithkline,... Il arrive souvent que les dirigeants de ces
filiales fassent de brillantes carrigéres au sein de leurs
groupes, A travers le monde. Mals ce point fort de notre éco-
nomie ne doit pas nous faire croire qu’il est inutile d’avoir de
nombreuses maisons-méres en Belgique. Certaines déei-
siong sensibles, notamment dans les domaines sociaux et
des investissements technologiques, seront toujours
influencées par le nationalisme de la maison-mere. Et si
nous disposons effectivement d’excellents patrons et de

cadres dirigeants, il serait dommage qu’ils s’expatrient sys-

tématiquement pour poursuivre leur carritre.

61



LES EXEMPLES ETRANGERS ET LEUR UTILITE
POUR LA BELGIQUE

Au paradis, ¢’est bien connu, les salaires sont américains, les
maisons sont anglaises et les épouses japonaises font de la cui-
sine chinoise. Par contre en enfer, les salaires sont chinois, les
maisons japonaises et les épouses américaines font de la cuisine
anglaise. Cette boutade illustre un point important de notre per-
ception des autres. Il peut y avoir dans chaque culture des é1é-
menis positifs ou négatifs par rapport & une problématique don-
née; on peut apprécier les comédies musicales sans étre un
fanatique de Margaret Tatcher, du fast-food ou de la privatisation

de la séeurité sociale!

Examinons quelques exemples éirangers d’autonomie d’entre-

prises cotées en Bourse:

Le sysigme des Pays-Bas
dans ce pays, les entreprises d’une certaine taille doivent
adopter le structuurregime qui définit et encadre le pouvoir
de gestion donné 2 un collége de gestionnaires profession-
nel, le Read van Bes:uu}, contrlé par un collége de sur-
veillance, le Raad van Commissarissen. Ce dernier est
composé de commissaires qui sont parfois des actionnaires

ou leurs représentants, mais sont souvent et en majoriié

indépendants. L Assemblée générale ne peut les choisir
librement. Les riglements prévoient que les commissaires
doivent veiller 2 I'intérét de Pentreprise dans son ensemble,
et pas seulement i l'intérét des actionnaires. Dans beaucoup
d’entreprises, les actions avec droit de vote sont concentrées
dans des fondations, les stichting administratiekantoor, ¥
travers lesquelles certaines personnes-ou familles peuvent
garder une influence tmportante.

Le modele hollandais permet le développement de grandes
entreprises nationales, il mérite d’inspirer des réflexions sur
le modele d’autonomie d’entreprise et 8’inserit d’ailleurs
dans une longue tradition (la Verenigde Oost-Indische
Company étail organisée selon un principe semblable). Il
rectle cependant quelques faiblesses, dont une trop grande
passivité de I’Assembiée générale, souvent privée de droits
de vote et souvent impuissante & sanctionner un management
incompétent. Mais les cas d’incompélence resient rares.

Les entreprises d’Etal jouissent généralement d'une trés
borne autonomie et leur privatisation a pu se faire dans une

continuité d’autonomie {pensons a DSM, KPN, KLM).

Le systéme allemand
en Allemagne, les grandes entreprises connaissent une
grande autoromie, méme si cerlaines d’entre elles ont des
actionnaires importants qui sont souvent des banques. Ce

systéme est similaire au systéme hollandais dans sa dualité
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entre collzge de gestionnaires et collége de surveillance. Les
pouvoirs de I"Assemblée générale sont limités, car elle ne
peut nommer que la moitié du collzge de surveillance.

Cette autonomie repose sur des spécificités comme le
Mitbestimmung avec représentation des travailleurs, dont
nous sommes loin en Belgique. Les banques y jouent parfois
un role ambigu qui fait I'objet de critiques. En fait,
I'Allemagne connait un exceﬂent et trés dense réseau de
petites, moyennes et grandes entreprises détenues par des
familles, notammeni grice au cadre performant de la GMBH
(équivalente de la SPRL). Par contre, les grandes entre-
prises y sont parfois fort critiquées et peu rentables. Leur
gollt du risque est parfois trop limizé et leurs diversifications

ont scuvent été hasardeuses.

Les autorités politiques et économiques allemandes sont
d’ailleurs conscientes du probleme et cherchent 4 y apporter
des solutions, dont le renforcement du réle des Consells
d’administration et des marchés financiers, et la révision du

réle des banques.

Le cas des Etats-Unis

ot le patron (C.E.0.) dispose d’un trés grand pouvoir sous
le contréle dun Conseil d’administration trés autonome vis-
2-vis de I’Assemblée générale, mals pas toujours suffisam-

ment efficace. La législation U.S. combat, par des mesures

654

réglementaires et fiscales, la concentration d’actionnariat
des sociétés cotées. Depuis le début des anndes 1990, un
plus grand activisme des actionnaires a engendré un
meilleur équilibre tout en laissant la responsabilité du
contrdle 2 des Conseils d’administration trés autonomes vis-
a-vis des actionnaires. Le systéme américain privilégie le
pouvoir des gestionnaires depuis les années 1930 il est
d'une grande efficacité mais connaft des excés: les action-
naires y ont été négligés jusqu’au début des années 1980.
Leurs intéréts sont peut-étre devenus trop prioritaires, sur-
tout depuis que les C.E.O. sont rémunérés par des quantités

élevées de stock options.

Remarquons quand méme que les entreprises de haute tech-
nologie, aux investissements trés risqués, sont financées par
le marché boursier américain, et non par des entreprises
organisées selon le vertueux «modele rhénan » de grandes

entreprises allemandes mythifiées par certains énarques.

L’exemple de la Grende-Bretagne

ol les Conseils d’administration sont indépendants et les
assemblées générales actives, grace a des reglements qui
contrélent les marchés boursiers, les entreprises et les
conflits d’intérét. Ce modele de grande entreprise cotée en
Boﬁrse convient irés bien 2 la Belgique pour diverses

raisons: d'une part, la législation belge est assez similaire 2
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la 1égislation britannique qui confie au Conseil d’adminis-
tration les responsabilités de gestion de Pentreprise; d’autre
part, les structures et traditions britanniques permettent le
développement dentreprises familiales et enlreprencuriales
cotées en Bourse, et leur évolution progressive vers un
modele plus institutionnel et autonome. Pour preuve, un
grand nombre de sociéiés familiales anglaises cotées en
Bourse gardent une forte influence familiale; pour preuve
également, le formidable dynamisme des entreprises {ami-
liales cotées en Bourse 2 Hong-Kong, dans un marché orga-
nizé selon un modele trés anglais, mais adapté aux nécessi-

tés locales.

L'exemple de la Suede

oit la concentration de pouvoir sur les grandes entreprises
élait s €levée jusqu’au début des années 1980. Ainsi, la
famille Wallenberg contrélail beaucoup d’entreprises, sou-
vent grice A des actions 2 vote multiple et des participations
croisées. Depuls lors, on assiste’d une évolution progressive
vers une plus grande autenomie des grandes entreprises,
grace 4 une législation qui encourage le développement du
marché boursier et Iaction des investisseurs institutionnels.
Les familles actionnaires ont collaboré 2 cette évolution,
réorganisé et concentré leurs participations. Il y a aujour-
d’hui en Sudde cohabitation de grandes entreprises

autonomes de type anglo-saxon avec d'aulres, conlrélées par
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des familles. La manigre donl ’Assemblée générale de Volvo
est intervenue dans la décision du projet de fusion avec
Renault démontre certainement que I'autonomie des entre-
prises {ait I’objet d’un contréle efficace de la part de
PAssemblée générale et particulidrement des investisseurs

institutionnels.

Aux Pays-Bas et en Allemagne, les grandes entreprises colées
ont souvent des actionnaires importants, mais leur réle est
limité; aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, elles ont rare-
ment des actionnaires importants et leur réle est trés limité; la
Suade offre un intéressant exemple d’évolution vers 'autorio-

mie. Dans tous ces pays, Pautonomie fonctionne bien.

Dans le classement des plus grandes entreprises du monde
et des plus performantes sur une longue période, ces pays
sont d’ailleurs tris bien représentés. Le Japon v figure aussi
et les grandes entreprises y sont trés autonomes. Mais la cul-
ture d’entreprise y esl Lrop spécifique pour nous servir
d’exemple. En outre, le systéme japonais de contrdle des
eulreprises, qul esl d'inspiration américaine a la base,
connalt cerlains problémes et cherche aux Etats-Unis son

Inspiration pour y remédier,

Un examen plus approfondi I’exemples étrangers pourrait se

concentrer sur les modéles hollandais, anglais et suédois: le



modgle hollandais privilégie clairement "intérét des stake-
holders (actionnaires, mais aussi employés, clients) de la
société, alors gue les modeles anglais et suédois sont plus
proche du shareholder value ('intérét des actionnaires
comme prioriié), mals sans exces.

Si le modele américain est trés performant, il est sujet aux
abus. Actuellement, les Etats-Unis privilégient peul-étre
excessivement le shareholder value. Le modéle allemand
d*autonomie, congu sur base de stakeholder value, ne
donne pas des résultats uniformément satisfaisants pour les

srandes entreprises.

Quoiqu’encore prisonnitre d'un passé dont la grandeur a &té
basée sur une centralisation politique, culturelle et écono-
mique, la France se tourne aujourd’hui vers des modiles
d’autonomie d’entreprises. Malheureusement, elle se libere
difficilement de sa foi dans la nécessité pour les entreprises
de faire sa grandeur, ni de son nationalisme colbertien,
comme le montre encore le douloureux exemple de Renault-
Vilvorde. La France est aussiflémpétrée dans les consé-
quences parfois contradictoires de son systéme de « noyaux
durs ». Ceux-ci doivent assurer aux entreprises d’Etat,
récemment privatisées par mise en Bourse avec un statul
d’autonomie hybride, une transition vers une vraie autono-
mie. La France éprouve encore beaucoup de difficultés 2
sortir des systémes de pouvoir dans lesquels baigne son élite

bureaucratique.
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La sélection des chefs d’entreprises illustre bien cette parti-
cularité. Dans la plupart des pays industrialisés, les patrons
de grandes enlreprises sont souvent choisis au sein de I’en-
treprise. Cette logique « méritocratique » n’exclut pas le
choix de certains patrons venus de U'extérieur,  linitiative
des Conseils d’administration ou de certains actionnaires.
Dans les grandes enlreprises frangaises, le choix des patrons
est presqu’exclusivement confié 2 un systéme qui les sélec-
tionne en fonction de leur dipléme et de appartenance 2
leur corps.

Nous ne sommes plus dans 'ancien régime et ses privileges,
mais celte situation le rappelle et proveque notamment un

sentiment de toute puissance, d'impunité et méme d’arro-

gance.
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QUELQUES RECOMMANDATIONS POUR
LA BELGIQUE

La nécessité &4 un débat

Afin de permettre & 'économie de retrouver un meilleur dyna-
misme, de garder en Belgique une cerlaine capacité de décision
ot surtoul, afin d’accroiire les possibilités de créaiion d'entre-
prises nouvelles et de développement des entreprises existantes,
il est important de débattre de Putilité de centres de décisions
antonomes. Ceux-ci devraient aussi réduire la concentration du
pouvoir économique et ses conséquences [acheuses. 11 pourrait
atre utilement enrichi d’un examen lucide du passé récent et des

enseignements élrangers.

11 est bon de s'inspirer de la gengse de la législation relative aux
sociétés anonymes en Belgique et dans les pays industrialisés en
général. En créant le statut de Société anonyme, le législateur a
considéré la nécessité d’assurer 3 Gelte structure le caractére de
sociélé, ¢'esl-a-dire un instrument regroupant plusieurs associés.
1l a également tenu & lui assurer des organes de décision propres
et 2 en faire un centre de décision qui respecte 'intérét de cha-
cune des parties concernées. Dans le modele de Société ano-
nyme, I’actionnaire prend une certaine distance: il devient
«anonyme » et méme s'il en garde 100% de fagon officielle, sa

responsabilité est limitée 3 sa mise de fonds. Il est done normal,

¢ -

et méme salutaire, qu’il ne puisse considérer la sociélé comme
sa propriété et que des organes de gestion et de contréle assurent
une certaine pluralité au sein du Conseil d’administration (qui
doit compter au minimum trois membres), et au sein de
I’Assemblée générale (jusqu'en 1991, I'article 76 des Lois
Coordonnées sur les Sociétés commerciales limitait 3 20%
Pexercice des droits de vote par un seul actionnaire, mais il n'a
jamais éié bien appliqué). Cecl s’avere encore plus nécessaire

des lors que cette Sociélé anonyme fait I'objet d'une cotation en

Bourse.

En Belgique, particulizrement au cours des dix dernizres
années, on assisie 4 une certaine dérive des mentalilés, qui per-
met A certains de considérer comme normal que les administra-
teurs défendent I'intérét d’un actionnaire et pas intérét de I'en-
semble de la société; que certains aclionnaires obtiennent plus
d’informations sur la marche des affaires que d’autres; plus

grave encore, que les administrateurs divulguent des informa-

tions confidentielles.

La faiblesse des prétextes traditionnels

Le probleme est dans une large mesure dialectique: certains pré-
tendent qu’en Belgique, les marchés financiers sont incapables
de financer les grandes enireprises, qu’on ne peut trouver des

chefs d’entreprises capables de gérer leur autonomie, qu’on ne
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peut non plus trouver des administrateurs capables de surveiller

les gestionnaires.

Quanl aux capacités financigres, dire qu’il n’y a pas d’argent en
Belgique est absurde, puisque la Belgique exporte chaque année
pour des centaines de milliards de capitaux et que toute augmen-
tation de capital ou introduction en Bourse est largement sous-
crite. Ainsi, sur base des seules émissions deuro-obligations en
[ranes luxembourgeois et en couronnes danoises, souserites
plus de 90% par des résidents belges, on peut estimer que les
épargnants belges achetenl des euro-obligations & concurrence
de plus de 300 milliards de FB par an depuis 1990 et de plus de
500 milliards de FB depuis 1994. On dit qu'il 0’y a pas encore
assez d'institutionnels en Belgique. Clest peut-&ire vrai, mais il v
a quantité d’institutionnels étrangers qui sont préts a investir
dans les entreprises belges, pourvu qu'elles solent gérées dans
Pintérét de ’'ensemble de leurs actionnaires, plutét que dans
celui d'un actionnaire de référence. On dit que les actionnaires
de référence sont nécessaires pm;-permettre aux entreprises de
réussir des angmentations de capital dans des moments diffi-
ciles. C'est totalement illogique quand les actionnaires de réfé-
rence que sont les holdings éprouvent plus de difficulté a lever

des capitaux que des sociétés industrielies.

La Belgique reciéle quantité de chefs d’entreprises trés effi-

caces qui dirigent des entreprises de toute taille et il n’y a

BOURSE DE BRUXELLES

Introduction en Bourse Augmentation de capital
Nombre Montunt Montant
{en millinrds de BEF) {en milliaxds de BEF)
1990 z 1.8 | 19 !
1991 2 0.250 | 20 |
1992 . 8.7
1992 = 2 16,7
1994 1.6 7.2
10935 - G
1996 3 39 30

LONDON STOCK EXCHANGE

Intreduction en Bourse Augmentation de capital
gociétés cotiées
Nombre Mentant Montant
(en miflinxds de £) * (en millinrds de £} *

1990 120.0 7.09 6,78 =
ULT 1891.0 TolT 11,28 =
1992 82.0 203 7,94 7
1993 180.0 5.96 18,42 ?;
1994 256.0 11,51 13,94 =
1995 1940 2,96 ; 954 -
1996 230.0 10.60 l 8,02

En Bourse de Londres, il y a chaque année de nombreuses

introductions et angmentations de capital, quelle que soit la

conjoncture.

Le marché financier belge connait beaucoup moins d’appels i

Iépargne par les entreprises privées; il se dit qu’i certains

moments le marché «n’est pas réceptif».

Certains faits sont indiscutables :

° la Bourse de Londres fonctionne dans un cadre qui favorise
I"antonomie des entreprises, 1’égalité de traitement des

. actionnaires et décourage la concentration d’actionnariat;

les actionnaires « de référence» y sont inconnus. Ces carac-
téristiques se retrouvent également dans d’autres pays
dans lesquels les marchés d’actions sont importants.

® L’épargne belge est trés importante. Les épargnants belges
achétent chaque année des centaines de milliards d’obliza-
tions et actions étrangéres: soit parce qu’ils n’aiment pas
les actions belges, soit parce qu’on ne leur propose pas
assez d’émissions.




aucune raison de penser qu'ils n’aient pas lz capacité de se pas-
ser d’un actionnaire tutélaire pour gérer les grandes entreprises.
De méme, il 0’y a pas de raison de penser que nous ayons un
moindre potentiel d’administrateurs de qualité que d’autres
pays. Je crois que le probléme est culturel: toute cette propa-
gande qui vise 3 justifier la nécessité d’actionnaires de référence
a malheureusement imprégné les mentalités dans notre pays, et

ses autorilés.

Un marehé boursier

Quelles que soient les structures adoptées, le processus néces-
site un marché boursier dynamique et profond. L'épargne est dis-
ponible en Belgique, mais il faudrait peut-gtre ’avantage d’ana-
lystes et d’intermédiaires financiers capables de prendre des
positions et d’animer le marché. Ces intermédiaires devraient
&lre nombreux, professionnels et indépendants. En tout cas, la
Bourse de Bruxelles a démeontré au cours des derniers mois sa
capacité i accuelllir des émissioﬁg d’actions pour des montants
de plusieurs dizaines de milliards, comme I"opération de mise en
Bourse du Crédit Communal. Celle de Neuhaus a aussi démontré
que la vente de la majorité des actions par la Bourse (66% ont

été vendus) est possible et 2 de trés bonnes conditions.

H faudrait metire rapidement en csuvre une législation et des

réeglements boursiers qui protégent et méme surprotégent la

T4

composante la plus importante et la plus faible: celle des petits
actionnaires en tous genres. Dans les pays ot les marchés bour-
siers fonctionnent le mieux, tous les actionnaires, privés ou insti-
tutionnels qui ne sont pas représentés dans les organes de
contrdle ou de gestion, sont protégéds avec une extréme attention
par la législation. En Belgique, on enlend parfois dire que le
petit actionnaire, puisqu’ll n'a que quelques actions et n’assiste
pas aux Assemblées générales, a moins de droits que le gros

actionnaire, surtout 5’1l est devenu actionnaire de référence.

Limposition d’'une Offre publique d’achat 2 tout actionnaire qui
acquiert le contréle ou renforce son contréle sur une société
cotée constilue un moyen trés utile d’éviter des situations ambi-
gués et néfastes pour les actionnaires; trés utile aussi pour assu-

rer I'autonomie des sociélés lant quelles sont cotées.

Des Assemblées générales actives

Une Assemblée générale active et motivée représente un
rouage essentiel du systéme, car elle légitime et, le cas
échéant, peut sanctionner action du conseil. 1l faut que cette
Assemblée générale soirt active el rassemble un grand nombre
d’actionnaires motivés et bien informés, des particuliers liés ou
non aux familles fondatrices, et des investisseurs institution-
nels. Il importe aussi que ces investisseurs instifutionnels

soient nombreux et indépendants, afin de les dégager des
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pratiques incestueuses résultant de la logique belge de filialisa-
tion en chaine.

La présence de chacun en Assemblée générale doit étre vive-
ment encouragée. Aux Etats-Unis, par exemple, les Fonds de

pension ont I'obligation légale de voier en assemblée.

Il peut aussi &ire jugé important que I’Assemblée générale d'une
société cotée ne puisse &tre dominée par un actionnaire. Pour
éviter cet écueil, plusieurs moyens peuvent &tre envisagés, tels
une limitation du dreit de vote ou des mesures fiscales. Toutes
ces mesures existent dans beaucoup de pays industriels et ne
découragent pas, bien au contraire, les actionnaires privés, fami-
llaux, ou institutionnels d'investir en actions.

1l faudrait aussi que la législation belge permette 4 tout action-
naire de se faire représenter en Assemblée générale par un sys-
t&me de procuration (proxi voting) qui seit simple, bon marché et

anonyme.

Des Conseils d’administration.vigilangts
=

Une législation qui protége I'autonomie des entreprises tout en
contrélant lautonomie du management est également
nécessaire: elle implique des Conseils d’administration indépen-
dants d’'un quelconque actionnaire important, mais également
respectueux de ensemble des actionnaires. Il faut des conseils
plus compétents et plus forts vis-a-vis du management. Ces

conseils doivent &tre de taille limitée et se réunir souvent (un
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projet de Lol en Allemagne propose de limiter les conseils de
surveillance 4 12 membres).

Il est essentiel qﬁe le Consell d’adminisiration soit organisé de
fagon telle que les décisions relatives A la sociéié solent bien
prises au sein du conseil, chaque administrateur décidant en son
dme et conscience aprés délibération. C’est 1a le principe de
fonctionnement d’un college, tel que I'a voulu le législateur.

Il faut done éviter que des administrateurs n’assistent au Conseil
d’administration avec des instructions de vote, des décisions
quant aux points & délibérer ayant déja éié prises i Uextérieur de
la société par un ou plusieurs actionnaires qui entendent exercer
le contréle & distance. Je crois donc qu’il est nécessaire d’éviter
au maximum d’avoir des représentants d’actionnaires au sein
d’un conseil et qu’il faut faire interdiction & ces représentants
d’actionnaires d’accepter des instructions de vote. Les représen-
tants d’actionnaires sont souvent choisis pour leur obéissance a
I'actionnaire, et sont done difficilement de bons administrateurs.
Des individus qui sent enx-mémes actionnaires peuvent étre de
trzs bons administrateurs, mais je crois qu'une majorité des
administrateurs doit &tre indépendante de quelque influence que

ce soit, et gue tous doivent étre choisis pour leurs compétences.

11 est utile de mentionner ici ce que précisent les régles de cota-
tion 2 la Bourse de Londres:
Lorsque le candidat est une société ayant un actionnaire de

contrdle, il doii pouveir & tour moment opérer et prendre des




décisions indépendamment de tout actionnaire de contrdle, et
toute transaction eb relation dans le futur enire le candidat et tour
actionnaire de contrble doit éire négociée en toute indépendance et

sur base commerciale normale.

Le candidar doit également démontrer que lu composition de son
Conseil d’administrasion est telle que toutes décisions significa-
tives sont prises par des administrateurs dont la majorité est indé-
pendante de tout actionnaire de contréle. Lorsqu’il v a des conflits
potentiels entre les intéréts du candidat et ceux d’un actionnaire
de contréle, le candidat doit démontrer que les dispositions sont
prises pour éviter toul dommage & Uensemble des actionnaires du

candidat. Lo Bourse doit dans ce cas étre consultée au plus tot.

Dans ce cadre, un actionnaire de contréle est toute personne qui
peud exercer, ou contréler Uexercice de 30 % ou plus des droiis de
vote & UAssemblée générale du candidat, ou qui a lu capacité de
contréler la nominaiion d'administrateurs qui peuvent exercer la

majorité des droits de vote au Conseil d’administration. *

Ce lexie illustre bien le souci de prévoir la collégialité des déci-
sions, dans le sens ol ¢’est le collége que forme le Conseil d’ad-
minislration qui doit décider, sans influence extérieure. La
soc1été Dleteren a fait coter en Bourse de Londres, en avril 1997,
Avis Europe dont elle détenail plus de 80% avant mise en Bourse

* A praetitioners guide o the stock exchange yellow book, Ed. City & Financisl Publishing.
1994, {texte radull par Mautsur)
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et plus de 60% aprés mise en Bourse. Elle 2 visiblement accepté
cette rgle, puisqu’elle ne pourra choisir que trois administra-
teurs sur onze, dont le vice-président. Ceel montre bien que, dés
lors que I'on considere la priorité de Vintérst de la société, celui-
ci rejoint 'intérét des actionnaires dans leur ensemble et ne
nécessite pas d’inscrire la société dans un systéme de pouvoir qui
contréle et commande le conseil. Les aclionnaires d’entreprises
entrepreneuriales et familiales anglaises, qui sont trés nom-
breuses 2 éire cotées, n’ont visiblement pas de crainte d’étre
dépossédés de leur bien par des autogestionnaires expropriateurs.
Aux Pays-Bas et méme aux Etats-Unis, il est rarement admis que
des actionnaires puissent choisir un ou des administrateurs
d'une sociélé cotée. Ceci est peut &lre exagéré et constitue dans
ces deux pays une matigre & discussion. Quoi qu’il en soit, ces

régles ne semblent pas nuire & la qualilé des entreprises.

Les législations de la plupart des pays industrialisés et les rapports
Cadbury, Vienot, Peters,... insistent tous sur les aspecis de fonc-
tionnement assertif et indépendant du conseil, ainsi que sur les

responsabilités de chaque administrateur vis-a-vis de la société.

Des lors on exige formellement de chague adminisirateur la
défense des intéréts de la société et pas des intéréts de ceux qui
ont fait nommer. Il est aussi possible, sans conflit dintérét, de
voir le personnel choisir un ou plusieurs administrateurs. Ces

administraleurs ne doivenl pas défendre les intéréts du person-
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COMPANIES WITH ESOP OUTPERFORM
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Les entreprises britanniques ayant adopté un Employee

Share Ownership Plan (Esop) affichent des pexformances

boursiéres supérieures & la moyenne des autres entre-

prises. Dans ce systéme, les travailleurs sont encouragés

acheter des titres de la société qui les emploie. Les mémes

observations ont été fajtes aux Etats-Unis. Ceci ne prouve

pas bien slir que ce systéme puisse ou doive &ire généralisé

partout ni & toutes les entreprises. Diverses entreprises

belges ont pris des initiatives en ce domaine.
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nei, mais ceux de la société. Il s’agit d’ur. débat important pour
l’avenir, car les entreprises technologiques de demain nécessite-
ront toujours plus un personnel qui se sente bien dans son envi-
ronnement professionnel, od s’atténuent les conflits entre le
capital et le travail*. Un des réles essentiel du Conseil d’admi-
nistration est d’ailleurs de définir les objectifs de 'entreprise
dans un cadre qui soit satisfaisant pour tous ceux qui conlribuent
& son développement. Le Conseil d’administration deit done étre
autenome, indépendant de quelque pouveir que ce soit.

Léquilibre de la composition renforce cetle autonomie.

Un cadre légal efficace

La Belgique a eu dans le passé une tradition d’autonomie pour
ses grandes entreprises, une bonne doctrine en matidre I'CG.PA.,
une certaine éthique en matitre de conflits d’intérét. Les
banques voyaient méme leur autonomie prolégée par un proto-
cole. Mais ce protocole ne veillait pas suffisamment au bon fonc-
tionnement du Conseil d*administration.

Au cours des dernigres décennies, la protection de "autonomie
des entreprises est toutefois devenue inefficace. Le fonctionne-
ment des Conseils d’admistration et des Assemblées générales

doit &tre au cenire des réflexions visanl b améliorer celte situation.

* Voir i ce sujet lu bruchure La Belgiyue est hewrewse, récement publiée par August vun Put

et la HBX Bank.
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Certains aménagements peuvent &tre envisagés dans le cadre
1égal el réglementaire belge: la législation sur les délits d’initiés
devrait élre rendue moins tatillonne et plus efficace; une législa-
tion sur les abus de biens sociaux devrait étre mise en place; la
responsabilité des administrateurs quant 2 leur devoir de fiducie
et de conlidentialité devrait étre précisée. Il conviendrait de
débattre du délicat probleme de lz consolidation des sociétés
cotées par d’autres sociéiés, avec tous les problemes de divulga-

tion d’informations confidentielles que cela entraine.

Afin de renforcer 'autonomie des entreprises par I'amélioration
du cadre 1égal, on peut imaginer deux démarches. La premizre
consiste & rétablir une plus grande autonomie pour I'ensemble
des sociétés faisant appel a I'épargne. Cette démarche aurait le
mérite de la simplicité, mais au risque de bouleverser trop rapi-
dement le paysage économique. L'autre démarche consiste a ne
modifier que 1éggrement la Loi actuelle sur les sociétés ano-
nymes, alin d’éviter les abus les plua contraires aux dreits des
actionnaires et de créer une catégorie spéciale qui pourrait alors
étre adoptée librement par toule société, entre autres par les
sociéiés & privatiser, par des sociétés de famille dont aucune
branche ne souhaite conserver le contréle mais que I'ensemble

des actionnaires souhaite garder autonome. Celte catégorie pour-

rail alors s"appeler société autonome.

La vente des blocs par la Bourse

II serait également utile que tout actionnaire important dune
s0ciété colée en Bourse soit encouragé, lorsqu’il veut se défaire

de ses actions, 4 vendre son bloc de titres en Bourse.

Des mesures d’encouragement peuvent étre envisagées & cet
effet. Le fait qu’un bloc de titres ne puisse pas conférer d’avan-
tages particuliers est déja en soi un élément de nature 3 aceroftre
la valeur de I'ensemble des titres, & ne pas concentrer la valeur
du contréle dans un seul bloc de contréle (la «prime de
contrble »}, et done A accroftre la probabilité de voir, tout nature]-
lement, ce bloc vendu via la Bourse, (F'imposition ’OPA en cas
de prise de controle est, entre autres, destinée décourager le

commerce du contrdle sur une société «avec prime »).

Ce type de cession de blocs par vente en Bourse se généralizse
dans un nombre croissant de pays, pas uniguement en
Angleterre et aux Pays-Bas, mais également en France ou en
Allemagne. La Bourse de Bruxelles a démontré étre en mesure
d’absorber des blocs importants, par exemple lorsque Anhyp a

vendu son bloc de plus de 5% &°A.G. Fortis.

Le capita]l deit circuler

Le bon fonctionnement des Sociétés anonymes suppose un hon
fonctionnement des marchés de capitaux; le bon fonctionnement

des marchés est hasé sur une bonne circulation du capital. Il est
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important que les sociétés se soucient de participer & cetle honne
circulation du capital qu’il ne faut pas confondre avec la eircula-
tion de papier. Une bonne politique de distribution: du bénéfice
est done nécessaire. Elle peut prendre deux formes: soit la forme
classique de distribution par dividendes, soit la forme de rachar
par une entreprise de ses propres actions, sachant que nous
connaissons en Belgique un régime trés favorable 3 ce rachat
d'actions. Ce sont 12 deux formes relativement équivalentes, qui
ont le mérile de bien faire circuler le capital, I’empécher 'accu-
mulation abusive de fonds propres et dobliger les chefs d’entre-
prises, chaque fois qu’ils souhaitent financer des plans de déve-
loppement ou des acquisitions, 4 se soumettre 2 la décision de
leurs actionnaires. Une bonne distribution des bénéfices est
donc un corollaire trés naturel & une autonomie des sociéiés.
Elle rappelle aussi que le bénéfice appartient aux actionnaires et
que le dividende est la seule rémunération légitime que la
sociélé peut octroyer & ceux-cl.

On constate d’ailleurs que la mise en réserve exagérée de béné-
fices est un des moyens d’abus de positions dominantes au détri-
menlt d’actionnaires minoritaires. On constate aussi que dans les
marchés qui fonctionnent bien, les proportions de bénéfices dis-
tribués sont élevées et les émissions d’actions et introductions en
Bourse nombreuses.

[ serait également nécessaire que la fiscalité ne décourage plus
la distribution de dividendes comme cela reste le cas en

Belgique pour certaines catégories d’actionnalires.
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Lutter contre la concentration du pouvoir économique

Une bonne législation sur la concurrence pourrait aussi étre
d’ure grande uiilité. Aux Etats-Unis, par exemple, c’est grice
la législation anti-trust que la détention de blocs d’actions d’une
SOCIELE par une autre société est rendue difficile ou impossible et
que, de fagon générale, la concentration de pouvoir économique
est combattue.

En Belgique, une législation de ce Lype est nécessaire. Il importe
évidemment de I'inserire dans un contexte européen, le droit de
la concurrence étant un des domaines dans lequel la Commission

européenne développe une politique efficace.

Un nouveau rale pour les Holdings de Pouveir

Cecl pourrait transformer les Holdings de Pouvoir en sociétés
d’investissement 4 valeur ajoutée économique. 11 existe en
Belgique de nombreuses sociétés ou holdings d’investissement

qui ont une activité trés positive au service d’entreprises de toute

taille et de tout type.

Ces sociétés d’investissement cherchent i créer une valeur ajou-
tée économique plutdt qu’a rentabiliser des pbsitions de contrdle
acquises au détriment d’entreprises cotées qui m’ont pas besoin
d’elles. Elles créent cette valeur 2joutée en aidant de jeunes
entreprises i se développer, en y prenant une participation mine-

ritaire et en les assistant dans la professionnalisation graduelle de
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leurs Conseils d’administration et de leurs pratiques de reporting.
Elles les aident a se familiariser avec Iexistence d’actionnaires
extérieurs. Par ailleurs, il arrive & ces sociétés d'investissement
de prendre des participations plus imporiantes dans des sociétés
non cotées en Bourse. Elles n’ont cependant pas la volonté d'étre
durablement des actionnaires de contréle, hormis certains cas
trés limités. Enfin, pour des raisons particulieres, elles prennent
parfois des participations dans des sociétés colées en Bourse,

mais il s’agit la d’exceptions limitées dans le temps.

Le vble de la GIMV par rapport & Barco, ou de Ackermans van
Haaren par rapport & Forasol. de Artal par rapport & Neuhaus,
illustre parfaitement ce type de démarche: aprés avoir détenu
une participation de 50% ou plus dans ces sociétés quand elles
w'étalent pas cotées, ces sociélés dinvestissement onl présidé a
leur cotation boursigre, sont de ce fait devenues minoritaires et
progressivement, se sont transformées en actionnaires financiers,
défendant autonomie et surveillant 2 distance le fonctionne-

ment du Conseil d’administration.

Les opérations conclues récemment entre Cobepa, Almanij et
Gevaert ont permis la simplification de structure et le recentrage
de la société Gevaert. Ils ont représenté pour Cobepa une amé-
lioralion de rentabilité, jointe probablement a une perte de pou-
voir. Ceci est bien dans la ligne de ce qu’on peut attendre d’une

société d’investissement.
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Dans la mesure o les Holdings de Pouvoir ne peuvent plus ren-
tabiliser 1a prise de contréle de sociétés belges cotées en Bourse,
on pent raisonnablement espérer qu'ils mettront lenrs capitaux et
leur talent an service d’une aciivité plus positive au service de
I’économie, par le soutien & la création ou au développement
d’entreprises. 5'ils ne souhaitent pas le faire et menacent d’in-
vestir ailleurs, le mal serait faible: leur activité actuelle n’est pas
trés utile & Péconomie nationale et ne serait pas tolérée m bien-

venue dans la plupart des pays industrialisés.

De fagon positive, ils pourraient entre autres jouer un réle simi-
laire & celul joué par les holdings de Warren Buffet aux Etats-
Unis: détenir 3 100 % certaines sociétés dans des créneaux poin-
tus et, pour le reste, prendre des parlicipations minoritaires
temporaires dans des sociétés colées en Bourse, parce qu’ils
estiment que leur cours est sous-évalué et/ou qu'une action peut

&lre entreprise pour dynamiser le Conseil d’administration.

Certaines sociétés financiéres, surtout anglaises el américaines,
se sont spécialisées dans les rachats d’enlreprises par endette-
ment, avec une forte implication des cadres management buy out
ou buy in suivis d’une restructuration et une d’une réintroduction
en Bourse sous forme d’enlreprise autoneme. Nos Holdings de
Pouvoir ont certzinement les moyens financiers et le talent

humain pour jouer ce réle.
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CONCLUSION

Lanalyse des entreprises, de leur mode de gestion et de contrble,
peut donc &tre effectizée selon un schéma qui distingue les méca-
nismes de recherche de pouvoir et les mécanismes de recherche

de rentabilité,

Au moment de conclure, je voudrais revenir brizvement sur des
considérations générales d'organisation politique et économique,
el je voudrais rappeler a cet effet les analyses de deux grands

auteurs du XX siecle.

Karl POPPER, dans « The Open Society and its Ennemies »
considére que les communautés qui ont précédé I'exemplaire
Athenes de Péricles étaient organisées sous une forme tradition-
nelle. Les individus y sont pris en charge par le groupe, n'y ont
pas beaucoup de décisions A prendre, ni de responsabilités. Le
groupe est organisé en fonction de la tradition, des rites et des
tabous. Lindividu compte pen en tant qu'individu, 'intérét du
groupe prévaut. La raison d'étre de I'activité politique est de
canaliser le travail, ’énergie guerridre, les loisirs des individus

au bénéfice du groupe (et des dieux).

Athgnes et la Grece du V¢ sidcle av. Jésus-Christ ont inventé une
autre forme d’erganisation de la vie en société, dans laguelle

'individu est responsable de ses décisions et de I'orientation de
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son destin. Les individus organisent au sommet de la vie poli-
tique une assemblée de représentants et des institutions qui doi-
vent débattre de Pintérét général défini comme Vintérét de Len-
semble des individus. Ce type d’organisation, que Popper
appelle la «Société ouverte », a £té instauré par les grands philo-
sophes grecs, mais sera ensuite comballu par tous ceux qui, par
conviction ou par intérét, préféreront des modes d’organisation
plus traditionnels. La démocratie réapparait durant certaines
périodes de I'empire Romain, et en Europe, d’abord timidement
dans certaines villes et petits Etats, plus franchement aux XVII®
et XVIII® sizcles. Popper affirme que ceux qui combattent la
démocratie (parmi lesquels il fait figurer Platon au tout premier
plan, considérant que le philosophe poursuivait des ambitions
personnelles, voulant probablement aceéder & la royauté et plai-
dant donc contre la démocratie et pour aveénement d'un chef
autoritaire et philosophe dont il était le modele) exploitent 'an-
goisse de I'Etre humain devant la liberté et la possibilité de
prendre en main son destin; ils présentent aussi I'aspect rassu-
rant d’une vie communautaire soumise a 'autorité d’un groupe,
d’urs chef dont 'autorité est «naturelle» ou «divine».

Cette dichotomie prévaut en de nombreux endroits; une des
manigres la plus synthétique de la présenter a été celle utilisée
en Afrique du Sud, ot on distinguait les Verkrampten (partisans
de Vautorizé, croyant que la sociéié ne pouvait survivre que dans

le maintien du régime traditionnel d’apartheid), et les Verlichten,
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parlisans de ouverture et de la démocratie ouverte & toute la

population.

Pour Fernand BRAUDEL#*, il n’y a pas une, mais trois écono-

mies:

Une premigre économie ot activité est basée sur I"autosuffi-
sance, I’échange sur base de troc dans un rayon trés court. Clest
la premiére sphére de développement économique, le niveau
premier, et il en subsiste toujours une certaine forme qui consti-

tue une zone dopacité.

Une deuxigme économie olt les productions sont spécialisées, les
échanges monétisés, les marchés multiples. Dans ceite
«sphére », la concurrence assure efficacité des marchés. Cette
économie est celle quiobserve et étudie la science économique,

¢’est ’économie de marché,

Une troisitme économie située au-dessus de Uéconomie de mar-
ché. Il s’agit de «hiérarchies sociales actives: elles faussent
Péchange & leur profit, bousculerit Pordre établi; le voulant et
méme ne le voulant pas expressémeni, elles créent des anomalies,
des “turbulences” ei conduisent leurs affaires par des voies trés
particuliéres. A cet étage élevé, queiques gros marchands
d’Amsterdam, au XVIII® siécle, ou de Génes, au XVI* siécle, pew-

vent bousculer, au loin, des secteurs entiers de [’économie euro-

* Fernund Braudel, Civilisation, Economie et Capitalisme du XV - XVIII®,
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Dpéenne, voire mondiale. Ainsi des groupes d’acteurs privilégids se
sort engagés dans des circuiss et des caleuls que le commun des
hommes ignore. Cette seconde zone d’opacité gui, au-dessus des
clartés de Uéconomie de marché, en est en quelque sorte la limite
supérieure, représente pour moi, on le verra, le domaine par excel-
lence du capitalisme. Sans elle, celui-ci est, impensable; il s’y
loge, il y prospére ». Pour Braudel, ce capitalisme est par essence
supranational, hostile & la concurrence et généralement proche

des pouveirs publics dent il obtient des privilsges et monopoles.

Ces trois économies se rencontrent fréquemment, s'interpéné-
trent largement; ce sont trois économies ayant des logiques
prepres. Le capitalisme est une concentration de pouvoir qui
peut étre utile, mais peul aussi constituer un frein an développe-

ment économigque.

Le marché et lu démeocratie

En s’inspirant de I’analyse de Popper et de celle de Braudel, on
peut done dire que I'économie de marché, dont les premiers
mécanismes sonl apparus au cours du Moyen Age européen, a
représenté dans le domaine économique une innovation et une
approche nouvelle, au méme titre que le systéme démocratique
apparu dans la Grice de Péricles. Il y a, me semble t-il, plus
qu'un paralléle conceptuel entre démocratie et économie de mar-
ché: les deux mécanismes se ressemblent, se complétent et sap-

puient 'un autre sur une longue période.
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Mais la vie en société et I’économie ont longtemps été organisées
selon des schémas de pouvoir. Ces schémas ont la vie dure, et
réapparaissent sous diverses formes. Quant & ’économie, je
pense avec Braudel qu’il faut distinguer entre, d'une part, I'éco-
nomie de marché et, d’autre part, le capitalisme, qui existe
deux niveaux. Un premier niveau est encore fort proche de I'éco-
nomie de marché, ¢’est ie niveau des marchés de capitaux qui,
guand ils sont efficaces, forment également une zone de transpa-
rence el d’échanges concurrentiels. Un deuxiéme niveau, plus

obscur, recherche le pouvoir et est souvent un frein 4 économie.
Pouvoir et profic

Les 25 derniers sizcles permettent de discerner une évolution de
la société humaine vers des mécanismes et des institutions qui
liberent les civilisations des principes d’autorité, encouragent
Pétre humain & assumer sa liberté et a faire face & des choix per-
sonnels. Les institutions que j'ai appelées les Temples ont 6té
d’une grande ulilité car elles ont permis de préserver 'Europe du
chaos & une épogque ot l’organisafion pelitique ne connaissait

plus d"aulorité étatique.

Ces institutions étaient toutefois elles-mémes des systemes d’au-
torité, ne différant pas de leurs ancélres antiques. La recherche
de pouvoir - militaire, administratif, religieux - restait donc un
des principaux moteurs de Pactivité humaine, celui qui dominait

la vie de la société. Capparition, 4 partir de I'an mil, de Pactivité

marchande et de la recherche du profit gui en découle a proba-
blement représenté ur: bouleversement sans précédent. Le profit
marchand constituait en effet un autre facteur de mobilisation de
lactivité humaine, et la conséquence de cette activité était
considérable: la richesse n’était plus uniquement distribuée par
autorité, elle pouvait étre acquise librement par des hommes
habiles et travailleurs, quelle que soit leur origine. Cette
richesse représenta rapidement un contre-pouveir au pouvoir
traditionnel de 'autorité, celui des seigneurs, de I'Eglise, des
états qui se formaient. Le profit marchand a encouragé la mise
en cause du pouvoir traditionnel et avénement de la démocra-
tie; malheureusement, les marchands enrichis cherchent sou-
vent le pouveir économique d’abord el le pouvoir politique
ensuite.

La grande histoire de la famille Médicis, marchands de draps
devenu Grand-Dues de Toscane et Roi de France en est un

exemple frappant; elle fait encore réver...

Les entreprises marchandes ont donc une tendance naturelle &
dériver vers un modale de pouvoir, le plus normal étant pour
elles le modele du Temple. La sociélé anonyme moderne repré-
sente une synthése trés réussie de Uévolution d'une association
marchande vers le modele du Temple, évolution arrétée au
moment ot un équilibre harmonieux s'installe entre les caracté-
ristiques du Temple et celle de I’Association marchande. Cette

synthése est une machine trés efficace pour créer de la richesse
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et transformer le monde, comme on le constate depuis deux
sicles. 1l faut cependant éire conseient des dangers que Uévolu-

tion de celte sociélé anonyme moderne peut présenter.

Celle-ci doit maintenir un bon équilibre enire, d’une part, I"auto~
nomie de fonctionnement nécessaire & son imagination, sa créa-
tivité et son efficacité, et d*autre part le contréle qui est toujours
nécessaire pour éviter qu’elle ne-dérive vers la recherche de
pouvoir et de rente. Les entreprises laissées 3 elles-mémes ont
une tendance naturelle i rechercher la taille, le pouveir, Ja domi-
nation des gens et des marchés. Elles risquent alors de perdre
leur efficacité et de chercher 2 asservir les citoyens plutét qu'a

les servir.
Le conirdle

Un contréle sur les entreprises, tout comme un conlrdle sur des
institutions démocratiques est donc nécessaire. Le contrdle sur
les institutions démocratiques s"effectue par un ensemble d’insti-
tutions et de mécanismes qui déticnnent ce que Pon appelle la
légitimité démocratique, basée sur le suffrage universel. Ceci
permel ¢'éviter les abus de pouvoir, de respecler les minorités,

ete.

Le contréle sur les entreprises doit se faire dans un cadre que
j'appelleraie la 1égitimité capitaliste. Deux grandes catégories au

sein de cette légitimité
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La légitimité d’actionnaire, qui s’applique & des actionnaires
qui détiennent 100 % des actions d’une société. Lorsque ces
actionnaires agissent et-se mettent d’accord quant aux
modalités de contrdle de la société, leur action est tout i fait
légitime puisqu’ils déticnnent ensemble la société. Cette
légitimité d’actionnaire appartient également 2 des indivi-
dus, actionnaires importants de sociétés qu’ils dirigent ou
qu’ils contrélent. Le gestionnaire propriétaire est un cas de
dirigeant capable d’auto-conirdle, car il engage son propre

patrimoine.

La légilimité de gestion et de marché constitue un systeme
assurant & un patron ou a une équipe de dirigeants "autorité
nécessaire pour gérer entreprise, sous le contréle d'un
Conseil d’administration compétent et molivé et sousys celui
des marchés boursiers. Daction de ces derniers, leur trans-
parence et leur aspect démocratique représente une forme

de contrdle qui denne la légitimité & ce systéme.

Dans la pratique, on constate que la deuxizme sorte de légi-
timité de gestion et de marché, ne fonctionne bien sur une
longue période que st le marché est en mesure dexercer une
pression sur les gestionnaires et le Conseil d’administration.
Ceci doit étre fait par des actionnaires motivés et capables
d’influencer I’Assemblée générale. Ces actionnaires doivent

agir sans cbtenir aucune rémunération particulizre. On
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trouve dans cetle catégorie les actionnaires familiaux ainsi
que les actionnaires Institutionnels. Dans certains pays, ce
role a également été confié 4 des banques, lorsqu’elles sont
un investisseur institutionnel parmi d’autres. Lorsqu’elles
doivent jouer le réle d’actionnaire principal, comme ¢’est
parfois le cas dans les grandes sociétés allemandes, leur
efficacité est moins convaincante. En Belgique, ce réle est
exercé par des actionnaires familiaux d’une fagon générale-
ment trés efficace, ainsi que par des sociélés spécialisées,
les Heldings, dont le réle doit égﬁlement faire I’objet d™un
débat. Ce débat doit, entre autres, éelaireir la question de la
volonté des Holdings & oblenir une rémunération particu-
ligre lorsqu’ils jouent ce réle, car cetle rémunération pose un
probleme légal et un probléme d’équité vis-a-vis de la

société et des autres actionnaires.

Le réle du débes

Le probleme gue nous connaisso:;é en Belgique est avanl tout un
prebleme culturel. Il est done important qu’un débat puisse
s’instaurer sur ce théme crucial de ’évolution des entreprises
belges et du type de contrdle 4 exercer sur celles-ci. Ce débat
devrail faire intervenir avant tout les entreprises, les investis-
seurs, les intermédiaires financiers spécialisés. Il devrait

concerner L'organisation des marchés, les structures de coniréle,
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et les mécanismes qui permettent de choisir au mieux les per-
sonnes qui doivent diriger des entreprises, et celles qui doivent
composer les Conseils d’adminisiration. Uexaren de l’exemple.
suédois comporte de nombreux enseignements: dans ce pays, un
systeme de contréle basé sur quelques institutions familiales
avait donné de bons résuitats, mais devait évoluer. Il a été pro-
gressivement transformé en un systéme reposant sur des marchés
boursiers efficaces, animés par des investisseurs familiaux et
institutionnels suédois et étrangers. Ces modifications ont été le
fruit d'une concertation entre les autorités et un secteur privé
particulizrement éclairé dans son approche. En Belgique, I'éco-
nomie est un domaine ol les blocages sont nombreux, chacun

restant attaché A ses principes.

Le réle de la régulation

Les autorités ont un réke important  jouer dans ce débat el en ce
qui concerne les mesures a prendre. 1l s’agit en effet de ques-
tions d’intérét général, elles doivent donc étre tranchées par des
institutions bénéficiant de la légitimité démocratique.

1l convient que les systdmes mis en place puissent encourager
les entreprencurs et les entreprises A naitre et & se développer,
qu'ils incitent les épargnants a étre actionnaires des entreprises
belges, qu’ils stimulent celles-ci & étre concwirentielles et a ne

pas dépendre de monopoles; il faut également qu’ils soutiennent




activement le développement de marchés financiers profonds et

bien régulés (le plus possible par auto-régulation).

Les autorités doivent done faire montre d’un grand discerne-
ment, car encourager les entreprises et leur position concurren-
tielle ne signifie que rarement encourager leur taille, leur donner

des subsides, ou des marchés captifs.

Un des rles les plus-importants des autorités est d’assurer un
bon encadrement des marchés, ce qu’on appelle dans certains
pays une bonne régulation. Celle-ci semble se réaliser le mieux
lorsqu’elle est confiée & des organismes spécialisés qui défen-
dent I'intérét général et bénéficient d'une grande autonomie de
fonctionnement et d’un cadre réglementaire adéquat. La mise en
place de régulations adéquates, par des réglements el des orga-
nismes spécialisés, est, j’en suis persuadé, un des grands enjeux
auxquels auront A faire face les pays industrialisés dans les
années 3 venir. La grande zone de clarté décrite par Braudel,
c'est-d-dire 'économie concurrentielle et des marchés financiers
transparents au service de cette é-éénomie, risque & tout moment
de voir son développement freiné par la zone d’opacité que forme

le capitalisme obscur.

il existe un type de capitalisme qui peut élre au service de ’éco-
nomie, et qui aide & mettre ["économie au service des citoyens, et
non I'inverse. Les agents économiques actifs au sein de ce capi-

talisme positif sont incités & poursuivre leur intérét propre, mais
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d'une fagon qui profite & Iintérét général, grice 2 de bonnes
régulations, U'étre humain est avant tout un &tre relationnel et

culturel, et I'économie seule ne peut lui apporter "épanouisse-

ment.
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