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Une nouvelle approche
de la bonne gouvernance

Soumettre sa gouvernance a l'appréciation d’une agence de rating offre au client une transparence optimale.

MICHEL PERONNE*

Traiter d’un sujet comme la
«Gouvernance» n’est pas sans ris-
que! Jene m'’y aventure que parce
qu’il s’agit d’un billet d’humeur
et que l'exercice élimine, par sa
nature méme, toute théorisation.
Lamise au point de modéle idéal
ou la prédiction anticipative ne
sont, en effet, ni dans mes capa-
cités, ni dans mes gotts! Plus sim-
plement, et tout a fait concreéte-
ment, je souhaite exposer ici mon
expérience au sein d’Alexandre
Finance, société dans laquelle
nous avons mené une approche
particuliere de la gouvernance et
mis en place une démarche ori-
ginale: sa notation.

Nouvel opérateur financier,
Alexandre Finance est née, il ya
presque 2 ans, dans un contexte
pour le moins difficile. Les divers
scandales sur lesquels il est inu-
tile de revenir, n’ont épargné per-
sonne. Nombre d’entre nous ont
été directement frappés, beau-
coup ont été touchés et personne
n’est sorti totalement indemne.
Ne serait-ce qu’au niveau de la
dégradation de I'image de tout un
secteur de I’économie! Le scan-
dale Madoff, entre autres, a mal-

A NOS ABONNES

Retard de livraison
Alasuite d’'un probléme de livrai-
son postale entre Berne et Zurich,
I’Agefi et plusieurs autres jour-
naux romands ne sont pas parve-
nus atemps a Zurich vendredi. De
nombreux abonnés zurichois ont
donc recu I’édition de vendredi
avec retard.

heureusement démontré 'oppor-
tunité de mettre en avant nos va-
leurs reposant sur la transparence
et la simplicité de nos produits
et de montrer qu'il est possible de
travailler différemment en aidant
les investisseurs a mieux appré-
hender les risques grace a une in-
formation de qualité.

En résumé, l'alternative était, a
mon sens, une nouvelle appro-
che de ce que doit étre une
«bonne gouvernance». D’abord,

res... bref, tout ce qui est néces-
saire pour retrouver la confiance
qui a été, et demeure quoi qu’on
en dise dans certains médias, la
clé de voute des marchés finan-
ciers. C’est pour aller encore plus
loin dans ce sens que mon équipe
et moi-méme avons pris la déci-
sion de faire noter notre gouver-
nance.

L'agence BM] Ratings a été man-
datée pour réaliser cette mission.
Leur analyse de nos pratiques de

LE SCANDALE MADOFF A MALHEUREU-
SEMENT DEMONTRE L’OPPORTUNITE DE
METTRE EN AVANT NOS VALEURS REPO-
SANT SUR LA TRANSPARENCE ET LA
SIMPLICITE DE NOS PRODUTITS.

parce que la performance d’un
fond est étroitement 1ié aux rap-
ports entre les Associés de la so-
ciété de gestion. Ensuite, parce
que «notre argent» provient de
l'argent confié par nos clients et
que nous leur devons des comp-
tes. Quoi de plus juste, en effet,
que de considérer qu'une Société
qui travaille chaque jour avec des
fonds appartenant a une clien-
téle doit lui donner le droit de
tout voir et de tout savoir!

Ce n’est évidemment pas le lieu
pour expliciter en détail com-
ment nous avons mis en place
notre gouvernance. L'essentiel
est de savoir que notre fonction-
nement repose sur un manage-
ment dual via un conseil d’admi-
nistration et un collége des
associés, qu’il y aun comité d’au-
dit et de controle indépendant,
des mandats sociaux de durée
courte, des droits protecteurs
pour les actionnaires minoritai-

gouvernance a duré deux mois
et a conduit a un rapport d’'une
trentaine de pages (il est d’ail-
leurs disponible pour tous nos
clients identifiés). L’agence nous
aaccordé lanote AA+ correspon-
danta une évaluation de 84/100,
performance supérieure aux
standards sectoriels et c’est, évi-
demment, une grande satisfac-
tion. Mais, au dela de ce satisfe-
cit, cette intervention nous a
aussi aidés a améliorer notre
mode d’action et notre présenta-
tion.

- Notre présentation d’abord,
parce qu’il est toujours difficile de
communiquer auprés de ses
clients sur la «bonne gouver-
nance». La notation exprime un
point de vue objectif, crédible, glo-
bal et immédiatement parlant!
- Notre mode d’action ensuite
parce que les analyses, les pistes
de réflexion, les critiques émises
par ces spécialistes représentent

un précieux matériel pour évo-
luer.

Je viens d’écrire le mot «évoluer»
et, c’est bien 1a que se situe le
coeur du sujet. La gouvernance
et ses bonnes pratiques incarnent
un besoin général d’évolution du
marché vers des pratiques qui ré-
pondent & une déontologie pré-
cise. Si cette démarche ne vient
pas des acteurs eux-mémes, elle
sera sans doute imposée par I'ex-
térieur! Pour preuve: les agences
de notation ont récemment ren-
forcé les critéres de gouvernance
dans leur grille de notation des
maisons de gestion! Je sais que
beaucoup de dirigeants parmi
mes partenaires, et méme mes
concurrents, partagent mon
point de vue! Certains gestion-
naires ont déja mis en place des
regles de bonne gouvernance,
mais il faut peut-étre mieux les
expliquer et les matérialiser. La
notation est aujourd’hui la meil-
leure facon de le faire. Elle seule
permet a nos clients de jauger le
risque auquel ils sont exposés en
étant investis chez nous.

Je termine en citant une phrase
de Lewis Caroll qui résume,
mieux que je ne saurais le faire,
la nécessité absolue de changer
nos modes de fonctionnement.
Alice et 1a Reine Rouge courent
ensemble. Reine, dit Alice, nous
sommes en train de courir et le
paysage autour de nous ne
change pash» Etla Reine répond:
«Nous courons pour rester a la
méme placer. Comment dire
plus joliment que sil'on veut res-
ter a une place, il faut savoir chan-
ger Vite, voire tres vite!

* Président d’Alexandre finance

Plaidoyer européen
déplacé de la Comco

JAN ATTESLANDER*

Le 10 novembre 2009, le profes-
seur Walter Stoffel, dans sa fonc-
tion de président de la Commis-
sion de la concurrence, s’est
prononcé clairement en faveur de
l'adhésion dela Suissea'UE. Eco-
nomiesuisse est surprise que M.
Stoffel outrepasse ses compéten-
ces et défende une position dif-
férente de celle présentée par le
Conseil fédéral dans son rapport
de politique étrangere publié le
2 septembre 2009.

Monsieur Stoffel n’a pas précisé
pas si ses propos reflétaient 1a po-
sition de la Comco ou s’il s’agis-
sait d’une prise de position per-
sonnelle. Dans le premier cas, la

Comeco aurait outrepassé ses com-
pétences, dans le second cas, ce se-
rait son président.

D’un point de vue économique,
le droit de la concurrence helvé-
tique est comparable au droit eu-
ropéen sur le plan matériel. Il se-
rait de toute facon erroné de
mener un débat sur I'Europe dans
la perspective d’un dossier uni-
que.

La voie bilatérale a fait ses preu-
ves en matiére de politique euro-
péenne et a été confirmée plu-
sieurs fois dans les urnes. Aux
yeux de ’économie, il n’y a au-
cune raison de remettre en ques-
tion ce choix.

* Economiesuisse

Liberty/Unitymedia:
Unity of purpose

JOHN FOLEY

Bl breaking

.com

John Malone has pulled of a piece
of classic downturn deal-making.
The US media mogul’s Liberty
Global has snapped up Unityme-
dia, Germany’s number-two ca-
ble operator, for E3.5bn. Rarely
for aleveraged-buyout exit, both
sides are getting what they want.
Malone has tried to get into Ger-
man cable previously, with the at-
tempted purchase seven years ago
of the Deutsche Telekom net-
work from which Unitymedia
eventually sprung. Butregulators
blocked the deal. Now he is get-
ting a nice consolation prize. Ger-
many’s broadband market is still
relatively immature, with 58% pe-
netration, yet offers margins

north of 40%. The E3.5bn pur-
chase tag, including E1.5bn of
debt, is 7.4 times forecast ebitda
of E472m. The multiple falls to
6.6 times if hoped-for synergies
come through. It is an unremar-
kable price — neatly in line with
Telenet, the Belgian operator in
which Liberty owns a 50% stake,
and whose ebitda margins are
roughly equal to Unitymedia’s.
That suggests Malone is paying
little in the way of a takeover pre-
mium.

But BC Partners and Apollo have
not exactly been robbed. They
have gota clean break. With Ma-
lone, they would have to go
through with an initial public of-
fering of the business. That would
have required the usual IPO dis-
count and have delivered only a
partial exit.

LA SELECTION DU MOIS
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e best of de I’éco-finance en v.o.

isserter sur les énergies renou-
D velables est un luxe pour Wil-

liam Kamkwamba:iln’a que 14
ans en 2002 lorsque la famine décime
le Malawi, obligeant son peére a le reti-
rer de I’école; affamé et désouvré, le ga-
min réve d’aider sa famille. Un livre il-
lustré d’un moulin a vent lui donnera
I'idée de bricoler a partir de bois, de plas-
tique et de vieilles roues de vélo: lorsqu’il
met en marche son éolienne devant son
village médusé, I'électricité change sa des-
tinée... Aujourd’hui invité a présenter
son projet partout ou il dame le pion a
la pauvreté et I'impéritie du service pu-
blic, le trés jeune « chef d’entreprise » a
gardé une modestie et un optimisme qui
ont incité le journaliste Bryan Mealer a
faire partager son aventure ! Et, surtout,
amettre le doigt sur le potentiel des pays
africains en matiére de développement
durable. (J.B.)

eporter britannique réputé, Tom
R Bower met ses talents d’investi-

gateur au service d'une analyse
sans complaisance des mécanismes fixant
le prix du pétrole. On y découvre com-
bien ce marché est pris en tenaille par les
intéréts croisés —voire «’alliance sacrée»
- de la finance et des pays producteurs.
Découvrez les tactiques communément
en usage a Wall Street pour infléchir les
prix a la hausse, en distillant la peur de
pénuries a venir ! Ou comment 'OPEP,
organisation faitiére des principaux pays
producteurs, manipule les crises en sa fa-
veur dans le méme but : en dépit d'une
demande croissante (Chine, Inde, démo-
graphie galopante), elle refuse obstiné-
mentaux compagnies occidentales d’ac-
croitre 'extraction, malgré le constant
développement de technologies perfor-
mantes. .. Un documentaire retentissant
a lire de toute urgence! (J.B.)

im Rogers, investisseur américain et

commentateur financier proche de

Georges Soros, est aussi le créateur
d'un indice, le Rogers International
Commodity Index (RICI). En 2002, il
s’installe  Singapour, persuadé que c’est
en Asie que I'avenir s’écrira. Il est éga-
lement le pére de deux fort jeunes filles
(nées respectivement en 2003 et 2008!),
a qui il destine ce petit glossaire de sa-
gesse acquise au cours d une vie a sillon-
ner le globe: on y apprend que le XXT°
siécle sera chinois, et que le bon sens est
une denrée rare; on s’y initie a l'art
consommeé d’adopter le changement et
a I'importance cardinale de cultiver «le
talent de réfléchir » pour mieux guider
ses choix... Petit opuscule au ton inti-
miste, ce volume séduira celles et ceux
qui, comme l'auteur, onta cour de trans-
mettre quelques conseils éprouvés et im-
périssables ! (J.C.)

e mythe d'un marché pouvant se
L prévaloir d'une certaine rationalité

ala vie dure : des fortunes ont été
détruites — ou construites — sur cette
maxime que le marché a toujours raison,
et qu'il existe une maniére rationnelle d'in-
vestir. Déja enseignée a I'Université de
Chicago dans les années1960, cette
croyance a fini par faire long feu: le ré-
sultat des recherches actuelles les plus sé-
rieuses font état d'actes d'investissement
plutdt basés sur l'intuition, sur des mode-
les psychologiques dans la prise de déci-
sion, et sur... l'irrationalité caractérisée
des marchés ! Robert Schiller, de Yale Uni-
versity, a souligné que la théorie des mar-
chés rationnels « représente une des er-
reurs les plus remarquables dans1'histoire
de la pensée économique »; Justin Fox, qui
enseigne les sciences politiques a Roches-
ter, explore lui les pistes vers une bonne
gestion des marchés du XXTI* siecle! (J.C.)

A la chute du bloc soviétique, d'im-
A menses fortunes furent acquises,
aussi spectaculaires que rapides,
par des oligarques aux méthodes parfois
douteuses. Une partie non négligeable
d'entre eux décida d'aller profiter de cette
richesse a Londres, ot elle pouvait étre
dépensée et investie de maniére tout aussi
spectaculaire. C’est ainsi qu’avec Abra-
movich et son club de football de Chel-
sea, ou Berezovsky défiant de Londres
Vladimir Poutine, la capitale britanni-
que retentit des échos chantants de lalan-
gue de Pouchkine. De violents événe-
ments ont néanmoins assombri le tableau
:la mort de l'ex-agent du KGB Alexan-
dre Litvinenko, ou celle de Stephen Cur-
tis, juriste de nombreux oligarques, ont
refroidi 'ambiance dans la communauté
russe de Londres. .. L’analyse cynique et
ébouriffante de spécialistes des trés gran-
des fortunes! (X.H.)
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