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Avant-propos

MERCI,
PATRON... !

Les Francais ne sont jamais a court de para-
doxes.

IIs n’aiment pas le capitalisme. Selon un
sondage réalisé par LH2 pour le journal
Libération en novembre 20035, c’est le socia-
lisme qui bénéficie de la meilleure presse dans
I’'Hexagone (51 % de jugements positifs),
loin devant le libéralisme (38 %), lui-méme
préféré au capitalisme (33 %). La premiere
critique du capitalisme s’exprime par une
formule que I’on aurait pu croire oubliée, et
cependant fort a la mode : « ’exploitation de
’lhomme par ’homme ». 41 % des sondés
affirment que cette définition reflete bien le
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fonctionnement actuel du systéme frangais.
La seconde critique adressée au capitalisme
concerne sa capacité a générer des inégalités :
45 % des gens estiment que la notion
d’« accumulation de richesse entre les mains
d’un petit nombre de personnes » correspond
a la logique de I’économie privée.

Pourtant, la majorité des Francais ne sont
pas loin d’adorer leurs patrons. Selon un son-
dage CSA publié par Le Parisien en septem-
bre 2005, 60 % des salariés auraient une
« assez bonne opinion du ou des dirigeants
de leur entreprise » et 20 %, une « tres
bonne opinion ». Seuls 5§ % des salariés
auraient une trés mauvaise image de leur
employeur.

Comment expliquer ce paradoxe ? Pour-
quoi nos compatriotes critiquent-ils le capita-
lisme, alors qu’ils ont une image positive de
Pacteur qui I’incarne le mieux, a savoir le
chet d’entreprise ? Parce que les Francais
entretiennent sans doute un rapport passion-
nel avec ’Etat. Mais aussi parce que certains
grands patrons, des patrons-people, ceux qui
font la une des journaux, pour le meilleur et
souvent pour le pire, contribuent beaucoup
par leur attitude au rejet du systéeme en géné-
ral.

Nous aimerions voir dans nos patrons des
héros du monde moderne, des héritiers de ces
glorleux pionniers du développement, qui, de
generatlon en génération, de siecle en siecle,
ont réussi a sortir nos économies du cycle

© Groupe Eyrolles
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Merci, patron... ! 11

éternel de la misére et des famines. Nous
aimerions que nos dirigeants d’entreprise
soient des visionnaires qui montrent a tous,
et au profit de chacun, les chemins de la
croissance économique. Hélas, de récentes
affaires ont écorné cette image romantique,
révélant une réalité bien différente, une réa-
lité de mégapatrons, de prédateurs d’entre-
prises... de patrons a millions.
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Chapitre 1

DES PATRONS A
MILLIONS

Les Frangais se sont apercus, a ’occasion de
quelques « accidents » spectaculaires, que le
systeme marchait de facon pour le moins
bizarre. Tout le monde se souvient de
’affaire Vivendi, du nom de cette glorieuse
entreprise qui avait repris en main, entre
autres multiples affaires, la chaine Canal+.
Son flamboyant PDG, le célebre J2M, Jean-
Marie Messier, s’est mis en téte de transfor-
mer la vieille Compagnie générale des eaux
en un champion mondial du multimédia et
des nouvelles technologies de I’information.
Il I’a rebaptisée Vivendi, puis Vivendi Univer-
sal, aprés la spectaculaire fusion avec le
groupe américain Universal Studio.

Nous avons vite déchanté... Emporté par
la fievre de DPInternet et la folie des gran-
deurs, J2M conduit en quelques années sa
société au bord de la faillite, ajoutant pour
2000-2001 une perte totale de 36 milliards
d’euros a une dette accumulée de
19 milliards d’euros. L’action perd 90 % de
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sa valeur. Ce qui n’empéche pas notre valeu-
reux PDG de réclamer pour son départ une
petite compensation de 20,5 millions d’euros
(a laquelle il sera finalement contraint de
renoncer). Des indemnités dignes d’un nabab
du pétrole. On a bien shr crié au scandale a
’époque. Mais, en ouvrant la boite de Pan-
dore, Jean-Marie Messier semble avoir fait
des émules. Aujourd’hui, les dérives liées aux
comportements et aux revenus de certains
grands patrons se multiplient.

Le cadeau de Noél : le scandale EADS-Airbus

Le scandale EADS a fait la une de I’actualité
au début de P’année 2006. Créée en 2000,
I’entreprise franco-allemande d’aéronautique
et d’armement était jusqu’en juillet 2006 diri-
gée du coté frangais par Noél Forgeard.
EADS, c’est I'un des joyaux de l'industrie
européenne, et c’est surtout la maison mere
d’Airbus. Chargée d’assurer le développe-
ment de P’A380, le plus gros avion du
monde, elle est en outre le principal concur-
rent de Boeing pour la maitrise des trans-
ports aériens. C’est dire si I’enjeu est
important.

Lors de I’assemblée générale de mai 2006,
la direction de I’entreprise assure aux action-
naires que tout va bien, que tout se déroule
comme prévu. Or, quelques semaines plus
tard, c’est la douche froide: on annonce
qu’Airbus ne livrera finalement en 2007 que

© Groupe Eyrolles
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neuf A380 au lieu des vingt-cinq program-
més. On annonce au demeurant la fermeture
du site de la Sogerma, une filiale de mainte-
nance a Mérignac. C’est évidemment une trés
mauvaise nouvelle pour Pentreprise... et ses
actionnaires ! ’action plonge immédiatement
a Pannonce de ces mauvais résultats :
140 millions d’euros s’envolent en fumée,
correspondant a une chute de 26 % de
P’action de la compagnie en une seule jour-
née. Cinq mois plus tard, en octobre, on
avoue finalement que ce n’est pas neuf avions
qui seront livrés en 2007, mais... un seul ! La
perte prévue est évaluée a 6 milliards d’euros.
Histoire de récupérer quelques sous, on
annonce dans la foulée une restructuration et
un plan d’économie de § milliards d’euros
d’ici 2010, qui devrait se traduire par des
réductions d’effectifs et des délocalisations.
Tres officiellement, du coté de la direction,
on déclare que maintenant, « il faudra une
dizaine d’années pour revenir au niveau de
Boeing en termes de développement et d’effi-
cacité » (interview de Christian Streiff dans
Le Monde du 6 octobre 2006). C’est un véri-
table tsunami industriel qui frappe Airbus !
Or, apres enquéte, il s’avére qu’en mars-
avril les deux principaux financiers de
P’entreprise, Arnaud Lagardére (15 % des
parts) et les Allemands de DaimlerChrysler
(30 % des parts, et opérateurs industriels
d’EADS) avaient brusquement cédé la moitié
de leurs parts, en compagnie de quelques
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proches, dont notre PDG Noél Forgeard et
ses enfants. Les membres de ce joyeux
groupe vendent ainsi au plus haut, a la sortie
d’une année 2005 remarquablement favora-
ble, au moment méme ou I’Américain Boeing
redevient un concurrent redoutable, et sur-
tout juste avant I’annonce des retards d’Air-
bus. C’est le pactole! Le temps d’un clic
d’ordinateur, Noél Forgeard empoche pas
moins de 2,5 millions d’euros de plus-values.
Arnaud Lagardeére, par ailleurs propriétaire
d’Europe 1 et de Hachette Filipacchi Media,
le numéro un mondial des magazines (Paris
Match, Elle...), fait un profit de 800 millions
d’euros, bénéficiant en outre de dispositifs lui
permettant de payer moins d’impéts sur le
reste de sa fortune.

Mais la crise s’ouvre... Les actionnaires,
les politiques, ’opinion publique demandent
des comptes aux dirigeants. On s’interroge
sur ces ventes d’actions soudaines, juste
avant la révélation tardive des retards
de ’A380. On soupconne alors un délit
d’initié.

La direction, affolée par les conséquences
judiciaires possibles de cette situation, pré-
fere plaider « I’incompétence plutét que la
malhonnéteté », selon les termes mémes
d’Arnaud Lagardere, cité par le quotidien
Le Monde (juin 2006). On ne savait pas. La
direction, censée contrdler et gérer toute
Pinformation disponible au sein de la
société, ne savait pas comment fonctionnait

© Groupe Eyrolles
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sa principale filiale. Pourtant, les syndicats
eux-mémes étaient au courant de ses dys-
fonctionnements. Ca tombe bien ! Noél For-
geard essaie de faire porter le chapeau a ses
employés, notamment a ceux qui travaillent
dans les usines de Saint-Nazaire et de Hano-
vre. Leurs erreurs, leur inefficacité auraient
retardé les livraisons prévues de I’A380. Ces
employés ne font pourtant qu’appliquer les
ordres de la direction. Ils sont les simples
soldats d’une armée dont la stratégie est éla-
borée par de grands patrons industriels.
Jamais, au grand jamais, ils ne sont autori-
sés a prendre la moindre décision impor-
tante.

« Zach », pour les intimes : le cas de Vinci

Autre exemple, encore plus caricatural et
spectaculaire, de cette dérive des comporte-
ments patronaux, celui d’Antoine Zacharias,
patron, de 1997 au printemps 2006, du
groupe de BTP Vinci. Véritable thriller, on
pourrait en tirer un film! Daffaire débute
comme une banale guerre de succession entre
un grand patron et un potentiel dauphin fina-
lement éconduit, Xavier Huillard. Furieux, ce
dernier écrit une lettre au vitriol contre son
président, publiée le 1¢rjuin 2006 par le quo-
tidien Le Parisien.

On apprend ainsi qu’Antoine Zacharias a
non seulement empoché la coquette rémuné-
ration de 4,2 millions d’euros en 2005, mais
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qu’il pourrait, s’il le souhaitait, encaisser
173 millions d’euros grace a la vente
d’actions de Pentreprise qui lui ont été offer-
tes lors de sa prise de fonctions. Ce n’est pas
tout. Sur le point de quitter ses fonctions
opérationnelles, le grand manitou du BTP se
serait aussi vu attribuer une retraite dite
« chapeau » de 2,2 millions d’euros par an a
laquelle s’ajouterait une indemnité de départ
de 13 millions d’euros, tout en bénéficiant de
ses jetons de présence au conseil d’adminis-
tration, dont il continuera a faire partie.
Cerise sur le gateau, ’'ami « Zach », comme
on le surnomme, doit rafler avant de partir
une prime de 8 millions d’euros pour avoir
mené a bien une opération visant a faire
racheter par son groupe la société des Auto-
routes du sud de la France.

Certes, les mérites de ce grand manager
sont incontestables. Lorsqu’il prend les
rénes de Vinci en 1997, l’entreprise vaut
200 millions d’euros. Aujourd’hui, apres
une succession de fusions menées de main
de maitre, avec GTM, le pole BTP de Suez
et les ASE, entre autres, Vinci occupe le rang
de numéro un mondial du BTP et vaut plus
de 30 milliards d’euros. Fort bien. Mais
n’était-ce pas son travail de patron, pour
lequel il était déja grassement rémunéré ?
Sans oublier que Dentreprise est tout de
méme endettée a hauteur de 13 milliards
d’euros.

© Groupe Eyrolles



© Groupe Eyrolles

Des patrons a millions 19

Des abus et des écarts de plus en plus
choquants

Ces deux cas exemplaires montrent qu’avec
ces patrons a millions on est entré depuis quel-
ques années dans une véritable logique de
« super-cherie ». On est bien loin de la sagesse
pronée par le célebre banquier américain John
Pierpont Morgan, fondateur au début du
xxesiecle de la banque américaine du méme
nom : un patron doit étre exemplaire et ne
jamais toucher plus de trente fois le salaire
moyen de ses employés. Qu’on en juge !

Le quotidien économique Les FEchos a
publié en juin 2006 les rémunérations brutes
totales, soit les simples salaires pour ’année
2005 des superpatrons qui président aux des-
tinées des quarante plus grandes sociétés
cotées sur le marché boursier frangais (le
CAC 40) : elles auraient atteint 2,27 millions
d’euros en moyenne. A peine plus (les
pauvres !) que I’année précédente, au cours
de laquelle ils auraient empoché 2,24 mil-
lions. Neuf heureux dirigeants, en particulier,
auraient touché plus de 3 millions d’euros en
2005. Comme les années précédentes, on
trouve en téte de liste Lindsay Owen-Jones,
le patron de I’Oréal, et Daniel Bouton, PDG
de la Societé Générale avec pour chacun
7,5 millions d’euros, I’équivalent de 500 SMIC
annuels bruts.

Evidemment, a leur prétendu niveau de
responsabilités, de simples salaires ne suffi-
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sent pas a ces superpatrons. Ils doivent étre
accompagnés d’appétissantes carottes, de
bonus, qui varient en fonction des perfor-
mances de la société. Ainsi, en 2005, le
patron des AGE, Jean-Philippe Thierry, dont
le revenu global est de 2,8 millions d’euros, a
touché son « bonus de long terme » au titre
des exercices 2002, 2003 et 2004. Un cadeau
de 805 000 euros, qui s’ajoute a son bonus
dit « normal » de 840 000 euros. Pas mal,
pour un patron dont le salaire « habituel » a
déja bondi de plus de 80 % la méme année,
une gratification qui aurait pu suffire a
récompenser ses incontestables mérites. Jean-
Louis Beffa, le président de Saint-Gobain,
s’est vu attribuer une prime de 200 000 euros
pour avoir mené a bien une OPA sur le
groupe britannique de matériaux de cons-
truction BPB. Mais on peut se demander
pourquoi il est déja habituellement si bien
payé, si ce n’est pour mener a bien ce genre
d’opérations.

Nos patrons a millions sont d’autant plus
éloignés de la sagesse du banquier Morgan
qu’a toutes ces gateries s’ajoutent les fameu-
ses stock-options, qui représentent en quelque
sorte des paquets d’actions généreusement
données au patron lorsqu’il accede a la téte
de ces gigantesques sociétés. Nous revien-
drons dans le prochain chapitre sur le détail
du mécanisme de distribution des stock-
options (en frangais, options sur titres). Rete-
nons pour l'instant qu’elles ne sont pas une

© Groupe Eyrolles
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simple cerise sur le giateau, mais un moyen
pour les patrons d’augmenter de maniere ver-
tigineuse leurs revenus : les gains potentiels
qu’elles favorisent peuvent atteindre en
moyenne jusqu’a six fois leur salaire annuel.
La hausse des cours de Bourse depuis le prin-
temps 2005 a transformé le systéme en véri-
table mine d’or. Beaucoup de ces stock-
options ont en effet été distribuées a des prix
trées faibles dans les années de crise boursiere,
entre 2001 et 2003, pour étre revendues
ensuite a un cours beaucoup plus élevé.

A cet égard, la palme est revenue au gour-
mand Antoine Zacharias, alors qu’il était
encore PDG du groupe de BTP Vinci, avec la
somme faramineuse de 173 millions d’euros
de gains potentiels, I’équivalent de 5 766 années
de rémunération d’un salarié moyen de son
groupe ! Mais il est loin d’étre le seul a
briller dans ce sport. Henri de Castries, le
patron d’AXA, peut quant a lui prétendre, a
I’issue de P’exercice 2005, a presque 41 mil-
lions de gains. Jean-René Fourtou, le succes-
seur de Jean-Marie Messier a la téte de
Vivendi depuis 2002, bénéficie de 41,4 mil-
lions d’euros grace a ses stock-options. Sans
oublier les 3,7 millions d’euros qu’il pourrait
retirer des stock-options obtenues aupres
d’Aventis, la société qu’il dirigeait précédem-
ment. Au total, plus de dix-sept patrons du
CAC 40 auraient pu empocher plus de
10 millions d’euros au premier semestre 2006
grace a ce jackpot.
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Pour les autres, ¢a va plutdt bien, merci.
Selon le magazine économique L’Expansion,
qui publie ces chiffres chaque année, les qua-
rante plus grands patrons francgais tronaient
en 2005 sur une richesse virtuelle de
708 millions d’euros, soit presque 18 mil-
lions d’euros chacun en moyenne. Un mon-
tant jamais égalé !

Pour en arriver la, il n’aura fallu qu’une
petite vingtaine d’années. Au début des années
1980, les grands patrons frangais touchaient
en moyenne sous forme de salaires entre 1 et
3 millions de francs par an. Aujourd’hui, ils
touchent toujours entre 1 et 3 millions, mais il
s’agit a présent d’euros. Autrement dit, leurs
rémunérations ont été multipliées par 6,5,
soit une augmentation de 500 %.

Ces chiffres sont d’autant plus choquants
qu’ils témoignent d’une maniére limpide du
décalage croissant entre, d’un coOté, des
emplois industriels qui chutent un pouvoir
d’achat qui stagne ou diminue pour la plu-
part des travailleurs, et, de I’autre coté, des
rémunérations patronales qui explosent. I/
n’existe aucune symétrie entre la croissance
des uns et celle des autres. Au contraire. Les
employés et les petits cadres ne connaissent
depuis le milieu des années 1970 que le ché-
mage de masse et des revenus réels de plus en
plus érodés. C’est apres le 10 mai 1981 que
le SMIC franchit la barre symbolique des
3 000 francs. Si Pon suivait les rythmes de
progression des revenus des patrons, il

© Groupe Eyrolles
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devrait approcher aujourd’hui des 3 000 euros.
A guére plus de 1 250 euros, on en est encore
loin.

Francois de Closets, dans son livre Plus
encore !, nous donne les chiffres d’évolution
du pouvoir d’achat des salariés francais ces
derniéres années. Il n’y a pas de quoi étre
fier: +0,5 % en 2000, + 0,1 % en 2001,
+ 0,2 % en 2002, — 0,3 % en 2003, + 0,4 %
en 2004, + 0,9 % en 2005. Et encore, ces
chiffres sont des agrégats statistiques bien
arrangeants qui masquent la degradatlon du
niveau de vie de certaines catégories sociales.
Il suffit de se promener sur les trottoirs de
Paris et de nos grandes villes de province
pour se rendre compte de "augmentation de
la misere dans nos rues.

En outre, la qualité de vie au travail ne
s’est pas améliorée, en France et dans les
pays occidentaux en général. Selon les
experts de I’OCDE, la proportion de tra-
vailleurs européens qui se disent soumis a des
rythmes de travail treés élevés et a des délais
trop restreints est en augmentation. De
méme, ceux qui ont un emploi impliquant
des horaires longs ou un travail intense font
état d’un plus grand nombre de problemes de
santé liés au stress et d’une plus grande diffi-
culté a concilier vie professionnelle et vie de
famille.

Comment en est-on arrivé la ?
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Chapitre 2

LE
MEGAPATRON :
DIRIGEANT,
ACTIONNAIRE
ET SALARIE

Par quel miracle les rémunérations des
patrons ont-elles pu connaitre une telle envo-
lée a partir du début des années 1980, au
moment précis ou les salariés classiques com-
mengaient a se serrer la ceinture apres les fas-
tes et regrettées Trente Glorieuses ? On peut
sans doute interpréter cette situation de diffé-
rentes manieres.

Le mélange des genres

Deux économistes francgais, Xavier Gabaix,
du MIT, et Augustin Landier, de I"université
de New York, avancent une explication aussi
simple que lumineuse: la valeur boursiére
des grandes entreprises américaines a été
multipliée par six entre 1980 et 2003, suite a
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la mondialisation et aux vagues successives
de fusions-acquisitions qui ont accéléré la
course a la taille. Il est donc logique que les
salaires des grands patrons aient suivi la
meme trajectoire.

Un exemple significatif de ce processus est
le géant de I’aéronautique Boeing. Entre le
décollage du premier Boeing 767 en 1981 et
le lancement du projet de Boeing 787 en
2004, le métier du patron du groupe n’a sans
doute pas changé de facon révolutionnaire.
La véritable révolution, c’est Pampleur des
enjeux financiers. La valeur de Boeing a été
multipliée par 7,5 entre 1981 et 2004, pas-
sant de 6 a 83 milliards de dollars. Quoi de
plus normal que le salaire de son PDG aug-
mente d’autant ? Sa responsabilité est
énorme et la moindre erreur de stratégie peut
provoquer des dégits sans commune mesure
par rapport a il y a vingt-cinq ans !

Et Gabaix et Landier de conclure alors
que, tandis que le salaire du plus grand nom-
bre, ceux qui travaillent dur pour gagner leur
vie, continuera de croitre au rythme modeste
de la productivité, le salaire des patrons
poursuivra pour sa part sa rapide ascension,
de pair avec la valeur des entreprises. En
France comme ailleurs. Ce type d’analyse
rejoint celle du prix Nobel d’économie Gary
Becker, dont les études trés académiques ont
montré que la taille des entreprises et le
niveau des revenus des patrons étaient étroi-
tement liés, et ce, des les années 1930, c’est-

© Groupe Eyrolles
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a-dire bien avant la distribution a grande
échelle des stock-options, qui ne s’est opérée
que ces vingt-cinq derniéres années.

Il n’empéche. Pour étre pertinente, cette
analyse ne prend pas en compte une autre
dimension du probléme, a savoir un savant et
quelquefois douteux mélange des genres que
’on ne retrouve pas dans les PME, les petites
structures ou les professions indépendantes.
Le mégapatron est a la fois I’actionnaire, le
dirigeant et le salarié de son entreprise. Cette
situation de cumul des sources de rémunéra-
tion est a lorigine de certaines dérives a
Pintérieur du  systeme. Elle explose
aujourd’hui, de Iaffaire Vivendi aux scanda-
les EADS et Vinci, a la face des médias et de
’opinion publique, et surtout au détriment
de la collectivité tout entiere.

Le paradoxe de I’histoire est que I’origine
de ces dérives se trouve dans un raisonne-
ment trés classique et tout a fait légitime de
la théorie économique. Lorsqu’une entreprise
se développe, elle produit plus, et elle a
besoin de plus en plus de machines, de sala-
riés, d’employés. Pour assurer son expansion,
elle doit obtenir de plus en plus d’argent, de
moyens, de ressources. Or, au-dela d’un cer-
tain stade, ni les finances propres de I’entre-
prise, ni le crédit des banques ne sont
suffisants pour nourrir ce développement.
D’ou I'importance de la Bourse, ou, en
d’autres termes, du marché financier, en par-
ticulier du marché des actions.
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Le mécanisme est le suivant: afin de se
procurer de l’argent frais, Pentreprise dési-
reuse d’investir émet des actions, lesquelles,
en derniere analyse, ne sont rien d’autre que
des droits de propriété sur I’entreprise. Celle-
ci céde ces titres moyennant finances a des
individus ou a d’autres sociétés qui, pour des
raisons diverses et variées, cherchent a placer
leur argent. Ainsi, tout le monde est
gagnant : ’entreprise se procure des fonds
dont elle n’aurait pas pu disposer autrement
et qui vont lui permettre de produire,
d’embaucher, de vendre... bref, de grandir.
En face, on trouve des gens désireux de pla-
cer leurs propres ressources. En cas de bons
résultats de la compagnie, ils auront droit a
une part du profit, puisqu’une fraction de
Pentreprise, a hauteur du nombre d’actions
qu’ils détiennent, leur appartient.
Aujourd’hui en France, la plupart des gran-
des sociétés, initialement des entreprises
familiales — on se souvient des fameuses
deux cents familles, si décriées dans I’entre-
deux-guerres —, sont cotées en Bourse. Une
Bourse symbolisée par le CAC 40, cet indice
qui rend compte de la capitalisation bour-
siere des quarante plus grandes entreprises
francaises présentes sur le marché financier,
dont le volume d’activité fait et défait chaque
jour le cours de la Bourse.

On comprend facilement que plus le nom-
bre des actionnaires est important (et chan-
geant), moins il est possible pour chacun
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d’entre eux de gérer au quotidien I’activité de
I’entreprise. Par exemple, les 345 millions
d’actions de Saint-Gobain, vingtieme plus
grosse capitalisation (17,4 milliards d’euros)
a la Bourse de Paris en 2003, sont dispersées
entre plus de 230 000 actionnaires, et
1,7 million d’actions en moyenne ont changé
de main tous les jours !

Non seulement les actionnaires n’ont ni le
talent, ni la capacité, ni le temps, ni tout sim-
plement la volonté de participer a la bonne
marche de I’entreprise, mais cela susciterait
en outre des colts d’organisation et de dis-
cussion (on parle souvent en théorie écono-
mique de couts de transaction) trop élevés
pour une firme dont le développement
dépend de sa capacité a prendre au quotidien
des décisions tres rapides. Tout le monde
serait perdant si on jouait a ce jeu. Les
actionnaires déleguent donc leur pouvoir a
une sorte de comité restreint, le conseil
d’administration de [Dentreprise, lequel
nomme 2a sa téte un président pour le repré-
senter. A son tour, ce conseil d’administration
désigne un directeur général qui a pour tache
d’assurer concrétement la conduite de la
firme et de prendre les décisions.

Les fonctions de président du conseil
d’administration et de directeur général (DG)
sont administrativement découplées. Mais,
bien souvent, c’est le méme homme qui les
occupe, dans une logique de cumul des man-
dats et des pouvoirs. On trouve alors a la téte
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de Pentreprise la figure toute-puissante du
PDG (président-directeur général).

Il est important de rappeler que le PDG
n’est pas censé étre un propriétaire de ’entre-
prise dont il occupe la direction. Il est
d’abord et avant tout un manager, figure bien
connue en économie. Son role est d’assurer
une bonne gestion de I’entreprise, moyennant
une rétribution essentiellement fixe, c’est-a-
dire un salaire. Ce point est crucial : le PDG
est avant tout un salarié de son entreprise, au
service des véritables propriétaires de I’entre-
prise, les actionnaires. [’Oréal, par exemple,
est controlé par la famille Bétencourt qui I’a
fondé, mais, de Francois Dalle a Lindsay
Owen-Jones, ce sont toujours des membres
extérieurs qui ont présidé a sa destinée.

Si DPentreprise périclite, le manager sera
licencié et perdra son salaire. Cela devrait
étre suffisant pour Dinciter a étre efficace.
Dans un capitalisme largement dominé par
des entreprises familiales, comme [I’était le
capitalisme américain ou francais des années
1960, les propriétaires exergaient un controle
rigoureux sur les rémunérations des diri-
geants. Ils voulaient bien les payer généreuse-
ment, mais pas qu’ils s’enrichissent a leurs
dépens. Avec le changement des structures du
capitalisme, plus porté vers I’anonymat des
actionnaires que vers le controle direct par
les fondateurs familiaux, on a estimé que ce
salaire n’était pas suffisant. Au début des
années 1970, on a ajouté un autre systeme
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d’incitation a la performance du manager, a
travers le mécanisme connu sous le nom de
stock-options.

Lorsque I’économie devient un bizness :
la magie des stock-options

Comment un actionnaire de base d’une firme
quelconque peut-il savoir si le manager de
I’entreprise dont il détient des parts est le
plus performant possible, a salaire donné ? Il
n’est pas dans Dentreprise, il ne peut donc
pas savoir si ce manager maximise son effort
pour augmenter la valeur boursiere de
Pentreprise. Un bon moyen de motiver
« spontanément » le manager est de faire
dépendre sa rémunération du cours de
’action de I’entreprise. C’est la vocation du
systeme des stock-options.

Il est temps maintenant d’expliquer plus en
détail a quoi correspondent ces mystérieuses
stock-options. Les stock-options sont des
titres financiers qui donnent a leurs déten-
teurs le droit d’« acheter » une action a
I’avance, a un prix fixé au début de la tran-
saction. Mais sans les payer a I’avance.
Dintérét de Popération est le suivant : apres
un certain délai, généralement de trois a cinq
ans, si le cours de Bourse est supérieur au
prix de départ (par exemple, si chaque action
se vend 100 alors que le prix de départ était
de 60), le détenteur exerce son option au prix
initialement fixé (60 en I’occurrence) pour
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revendre les titres dans la foulée au prix réel
du moment (100). Bilan de 'opération : une
plus-value de 40 (100 — 60) sur chaque titre
acheté et vendu. En revanche, si le cours de
P’action devient inférieur a 60, rien n’oblige
le détenteur a « acheter » les actions et les
vendre a perte, puisque cet achat est une
option, une possibilité, et en aucun cas une
obligation. Bref, tout est a gagner, rien a
perdre !

Pourquoi pas ? On voit bien les vertus du
mécanisme : inciter a ’effort, fidéliser les
salariés dans I’entreprise (lorsque le salarié a
envie d’aller voir ailleurs, le fait de renoncer
aux stock-options peut devenir pour lui plus
couteux, la valeur des actions ayant aug-
menté), sélectionner des employés motivés
qui croient en ’avenir de I’entreprise (ils sont
plus efficaces au travail), etc. En distribuant
en quelque sorte gratuitement a des membres
de Pentreprise une certaine quantité de ses
actions, on crée une incitation a Peffort qui
lie la valeur de P’action a la performance de
chacun. Au plus grand profit de tous les
membres de D’entreprise. Le raisonnement
semble imparable.

Par ailleurs, ce type de mécanisme est tres
utile pour des PME innovantes ou des socié-
tés nouvellement cotées, dont la croissance
est potentiellement forte, mais qui n’ont pas
les moyens de rémunérer immédiatement a
des niveaux élevés de brillants dirigeants.
Leur offrir des stocks-options est alors le seul
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moyen de les attirer et de nourrir ainsi le
développement de I’entreprise. Les avantages
du systeme sont donc multiples.

Le probleme est que ce mécanisme des
stock-options, qui au départ était censé
s’appliquer a un grand nombre d’employés
comme une sorte de prime d’encouragement,
s’est rapidement recentré sur les dirigeants
des entreprises. Dans les faits, les managers
I’ont plus ou moins monopolisé. Seules quel-
ques rares entreprises, comme Alcatel ou cer-
taines firmes des secteurs high-tech et de la
télécommunication, ont autorisé la distribu-
tion de ces stock-options dans des propor-
tions relativement importantes a leurs
personnels — dans le cas d’Alcatel, prés d’un
salarié sur deux.

Mais, dans 'immense majorité des socié-
tés du CAC 40, la manne est aujourd’hui
réservée aux cercles dirigeants. Chez Miche-
lin, Peugeot, Vinci ou Veolia, moins de 1 %
des salariés bénéficient du précieux sésame
pour la fortune. Et le haut du panier se
garde la part du lion. En 2005, 14 des prin-
cipaux managers de Peugeot ont capté pres-
que la moitié des stock-options distribuées,
le reste se répartissant entre 169 cadres seu-
lement. Au final, un patron du CAC 40 tou-
che en moyenne 70 fois plus d’options que
ses subalternes. Au total, en France, le privi-
lege des stocks-options est ainsi réservé a
une aristocratie de moins de 150 000 per-
sonnes. 80 % des entreprises du CAC 40
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disposent de procédures de stock-options,
mais seuls 1 % des salariés en France en
bénéficient !

Le détournement d’un systeme

Le manager est donc dans les faits, sinon
dans la théorie, le véritable dirigeant de son
entreprise, et il dispose de plus en plus d’un
revenu qui a une double origine : un revenu
fixe sur ’année, son salaire, et un revenu
variable, lié a la détention de stock-options.
Cette dualité, qui, sur le papier, apparait tout
a fait légitime et fondée, semble avoir per-
verti le systéme dans son ensemble. Elle a
donné aux managers le moyen de contourner
I’impitoyable discipline imposée par les
marchés financiers, et de découpler leur pro-
pre intérét de celui de leur entreprise. Un for-
midable paradoxe s’est développé : plus les
dispositifs de controle a la disposition des
actionnaires se sont multipliés, plus les
patrons les ont exploités pour s’enrichir per-
sonnellement, hors de tout controle. Une
étude américaine! a montré que le systeme
des stock-options n’avait eu d’autre effet que
de diminuer la sensibilité des managers aux
résultats de ’entreprise.

Cette dualité a permis aux managers de
bénéficier d’une forme d’assurance quant a
leur niveau de revenu, en leur permettant de

1. Hall et Liebman, 1998.
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jouer sur I'un ou l’autre tableau en fonction
du contexte du moment. Par exemple, si la
Bourse est en plein boom et I’action de
’entreprise avec, le manager peut légitime-
ment vendre une partie des stock-options
acquises quelques années plus tot a un prix
trés avantageux, et il peut légitimement, sur
la base de ses bons résultats, réclamer un
accroissement de son salaire.

En revanche, si le cours de ’action est bas
ou sa performance médiocre, il peut se gor-
ger de stock-options a un cours trés avanta-
geux, dans la perspective de plus-values
juteuses si les cours flambent a nouveau.
Cela a été le cas en 2001 et 2002, années
moroses pour la Bourse. Profitant de la fai-
blesse des cours, les conseils d’administra-
tion ont proposé de nouvelles émissions a
bas prix. Jean-René Fourtou, a peine arrivé
chez Vivendi pour succéder a Jean-Marie
Messier, s’est attribué 1 million d’options,
alors que le marché était au plus bas.
Antoine Zacharias, de son co6té, a connu
une hausse de 150 % par rapport a Pattri-
bution 2001, tandis que Jean Peyrelevade,
président du Crédit lyonnais, en recevait
trois fois plus que I’année précédente. D’ou,
apres le rebond boursier, les gains potentiels
records de 2005.

Certes, la législation actuelle est un peu
plus stricte qu’auparavant sur les conditions
de levées de stock-options. La fiscalité et les
privileges associés ne sont pas les mémes
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suivant les dates de cession des actions. Plus
on les retire tot, moins c’est favorable. Le
taux d’imposition sur la  « plus-value
d’acquisition » (c’est-a-dire la différence entre
la valeur des actions le jour ou on les exerce
et leur valeur le jour ou on en a bénéficié) est
d’autant plus important que la période est
courte (avant 4 ans, entre 4 et 6 ans, apres
6 ans...). Mais, quoi qu’il en soit, le « délai
d’indisponibilité » de quatre ans est théorique
puisque la levée des stock-options n’est
jamais totalement bloquée. Les mégapatrons
ont toujours la possibilité de retirer leurs
stock-options, et les désavantages fiscaux
sont toujours minimes par rapport aux som-
mes en jeu. En effet, dans le pire des cas, les
plus values sont assimilées fiscalement a des
salaires ! Le tandem salaire-stock-options est
quasiment toujours gagnant pour les grands
patrons.

La possibilit¢é de jouer sur plusieurs
tableaux offre un avantage supplémentaire :
celui de faire croire a ’opinion que le revenu
du patron suit la santé de I’entreprise. En
effet, lorsque Pentreprise va mal, le patron
accepte sans probleme que son salaire soit
modéré, et chacun le félicite pour son esprit
d’équipe. On oublie qu’il demande une com-
pensation en stock-options. Mieux vaut en
détenir que de négocier un salaire important.
Inversement, lorsque D’entreprise est floris-
sante, il préfere sacrifier [’acquisition de
stock-options a des salaires importants. En
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effet, si le cours du titre est élevé, espoir de
s’enrichir par des stock-options s’éloigne.
Et, dans cette configuration, cela n’a rien de
choquant de demander un salaire important
puisque I’entreprise est florissante. Ainsi, aux
yeux de l’opinion publique, Ihonneur est
sauf.

Cette dualité des sources de revenus a
découplé lintérét du manager de celui de
Ientreprise et de ses différents partenaires,
qu’ils soient salariés « ordinaires », petits
actionnaires, fournisseurs ou méme clients.
Pour gagner le maximum d’argent — ce qui
passe par une maximisation du cours de
Bourse —, un patron peut avoir intérét a
ajuster avec zele ses effectifs, a serrer la vis en
ce qui concerne les salaires, voire a procéder
a des rachats d’actions au détriment, par
exemple, d’investissements qui seraient bons
a long terme pour ’entreprise, mais pas assez
a court terme. Une logique préjudiciable a
tous... sauf a lui-méme !
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Chapitre 3

LES NOUVEAUX
SAIGNEURS DE
L’ENTREPRISE

Le systeme introduit dans les années 1970 et
1980 a été suffisamment pervers pour abou-
tir aujourd’hui dans un certain nombre de
cas a un renversement total de la logique ini-
tiale des stock-options. On constate alors que
plus le patron enterre le devenir de I’entre-
prise, plus il est récompensé. Situation ubues-
que. C’est en échouant qu’il s’enrichit le plus.

Des parachutes en or... qui donnent envie
de sauter

Nous avons déja évoqué I’affaire EADS, avec
son PDG Noél Forgeard qui a vendu en mars
2006 la moitié de ses stock-options pour en
tirer un profit net de 2,5 millions d’euros, et
ce — coincidence de la vie — juste avant
’annonce de retards de livraison des avions
A380, information que la direction de
’entreprise aurait di détenir avant tout autre
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acteur du marché. Mais non, on ne savait
pas... Incompétence ou malhonnéteté ? La
justice tranchera. En attendant, Noél For-
geard, face a la pression de I’opinion publi-
que et des médias, a di démissionner.

Echec, sanction ? Que nenni ! Car ce que
Popinion publique sait moins, c’est que
Noél Forgeard, malgré les constats soit
d’incompétence, soit de fraude caractérisée,
quitte I’entreprise avec un deuxieme pactole.
Un intermédiaire, un monsieur Bons-offices,
le président de Publicis, Maurice Lévy, a
négocié ses indemnités de départ aupres
d’Arnaud Lagardere, coprésident du board
d’EADS et grand financeur institutionnel du
groupe. Le méme Lagardere qui, lui aussi, a
vendu ses actions a la veille de I’annonce des
mauvais résultats d’EADS. Tiens, tiens..
Bilan des courses : Noél Forgeard, ce pauvre
Forgeard, obligé de démissionner unlque—
ment — selon lui — parce qu’il a été mau-
vais, quitte EADS avec un cheéeque de
5,8 millions d’indemnités. Somme qui cor-
respond « 51mplement » a deux ans de
salaire, puisque la rémunération brute de
Noél Forgeard était de 2,33 millions d’euros
en 2005 (un salaire fixe de 1,13 million
d’euros et un bonus de 1,2 million). Il est
donc «normal » que les indemnités de
départ atteignent 5,8 millions d’euros. Sans
oublier que notre ex-PDG détient encore
une quantité de stock-options équivalente a
celle qu’il vient de vendre. Et il continue de
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bénéficier, bien sar, c’est la moindre des
choses, de ses droits a une retraite complé-
mentaire.

Résultat final : alors que 'image de I’entre-
prise est au plus bas, alors que le cours de
P’action dégringole en fleche, alors que des
licenciements et des fermetures d’unités vont
intervenir dans les mois a venir, le principal
responsable de cette situation, voire le seul,
s’enrichit d’un seul coup de 5,8 millions
d’euros qui lui permettent, pour le moins, de
couler des jours heureux, lui et sa famille,
pour le restant de ses jours. Il n’est donc pas
vrai que la stratégie des managers soit tou-
jours de rentabiliser la valeur boursiére de
Pentreprise et d’assurer son développement
sur le long terme. Lorsque I’échec enrichit, il
y a un probléeme. On doit s’interroger sur ces
fameux parachutes dorés, ces primes accor-
dées au moment du départ du patron : avec
de tels parachutes, quel intérét a étre efficace,
compétent > La simple logique de lintérét
privé inciterait plutot a sauter !

Lorsque les rats quittent le navire

Le pire, c’est lorsque les rats contribuent eux-
mémes au naufrage du navire. Ce sont alors
les patrons qui tuent les entreprises.

Lorsque Dentreprise va mal, les salariés
classiques, les petits salariés, peuvent étre
renvoyés a tout moment, au gré des fermetu-
res d’unités ou des réductions de personnel.
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Ce sont eux qui sont sanctionnés, mais ce ne
sont pas eux qui ont démérité car ils n’ont
pas la responsabilité du destin de I’entreprise.
Par contre, ceux qui ont cette responsabilité,
les mégapatrons, de mieux en mieux payés et
de plus en plus sécurisés, lorsqu’ils échouent,
partent avec une compensation royale, qui
les encouragerait a partir plutot qu’a rester, a
perdre plutét qu’a gagner. Situation pour le
moins perverse, ou les managers sont récom-
pensés pour avoir affaibli la valeur de ’entre-
prise. On encourage I'échec, on crée des
primes a I’échec.

Les exemples du décalage complet entre la
rémunération de ces mégapatrons et leur
capacité a renforcer ’audience de I’entreprise
sont nombreux, notamment dans le cadre des
fusions d’entreprises et des OPA.

En 1999, Philippe Jaffré, le patron d’Elf,
quitte brusquement son poste. Total a lancé
une offensive contre ’entreprise et est par-
venu, apreés une bataille homérique, a met-
tre la main sur son concurrent, alors
numéro un du pétrole en France. Philippe
Jaffré a échoué, il est normal qu’il s’en aille.
Apres tout, il est payé pour assurer la sau-
vegarde et I’indépendance de son entreprise.
Mais ’homme ne part pas les mains vides.
Il quitte P’entreprise avec 40 millions de
francs d’indemnités, et des stock-options
d’une valeur cinq fois plus élevée. De quoi
mettre a ’abri sa descendance pour plu-
sieurs générations. On se souvient encore
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du titre du magazine L’Express a propos de
Philippe Jaffré: « Cet homme vaut-il
200 millions ? »

Ce cas pourrait étre considéré comme une
exception malheureuse s’il n’avait été suivi
d’une série d’autres, notamment de celui de
Daniel Bernard, patron de Carrefour durant
treize années. En février 2005, le conseil
d’administration du groupe décide de le
débarquer, apres une année qui s’est traduite
par une chute de 30 % de I’action de ’entre-
prise. Daniel Bernard ne part pas, lui non
plus, les mains vides. Outre que ses vieux
jours sont plus qu’assurés grace a une retraite
de 1,2 million d’euros par an a partir de ses
60 ans (il en a alors$57), il part avec
9,4 millions d’euros en échange d’une clause
de non-concurrence, I’équivalent de trois ans
de salaires. Certes, tout comme Antoine
Zacharias chez Vinci, Daniel Bernard a réussi
quelques belles manceuvres a la direction de
Carrefour (le rapprochement avec Promodes,
la conquéte du deuxieme rang mondial de la
distribution...). Mais, apres tout, nombre des
salariés qui se font licencier n’ont pas démé-
rité non plus. Or, dans le meilleur des cas, ils
toucheront 'indemnité réglementaire, soit un
mois de salaire par année de présence.

On peut citer le cas d’autres mégapatrons
aux bilans bien moins reluisants que celui de
Daniel Bernard. Par exemple, Igor Landau.
En précipitant le mariage du groupe pharma-
ceutique Aventis, dont il était le PDG, avec
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son concurrent francais Sanofi-Synthélabo en
décembre 2004, Igor Landau a touché la
bagatelle de 10,5 millions d’euros. Et
qu’importe s’il signait 1’avis de décés d’une
des plus belles aventures industrielles de la
France de laprés-guerre, Rhéne-Poulenc. La
prime revient au vaincu, qui s’en va avec ses
stock-options.

Quant a Jean-Pierre Rodier, PDG de Pechi-
ney, un autre fleuron de I’industrie frangaise,
il n’a pas lui non plus fait preuve d’une
grande vista stratégique. Sans doute tres sou-
cieux de satisfaire ses actionnaires par une
belle performance de I’entreprise en Bourse,
il a laissé filer plusieurs occasions d’investir
pour trouver de nouvelles sources de crois-
sance. Pour finir, en décembre 2003, Pechi-
ney est tombé entre les mains du Canadien
Alcan, qui depuis lors multiplie les licencie-
ments en France, au mépris de ses engage-
ments.

Seul Pierre Bilger, I’ancien PDG d’Alstom,
a eu « I’élégance » de renoncer a ses indemni-
tés de départ — tout de méme 4 millions
d’euros — devant le tollé suscité dans I’opi-
nion publique. Il est vrai que sa gestion n’a
pas été exempte de reproches: ses erreurs,
dont un fiasco dans les turbines, ont amené
Alstom au bord de la faillite et obligé I’Etat a
renationaliser en partie I’entreprise.

Les autres exemples de ce type de dérives
sont nombreux : Jean-Marie Messier, dans
son livre j6m.com paru en 2000, s’engageait
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a ne jamais négocier de parachute doré,
craché-juré, mais, au moment ou il a da sau-
ter en vol, il a pour le moins changé d’avis ;
Jean-Pierre Garnier, le PDG du laboratoire
GlaxoSmithKline, avait réussi a faire noter
dans son contrat que son parachute de
34 millions s’ouvrirait méme s’il se faisait
éjecter pour mauvais résultats; Pierre
Blayau, le PDG de Moulinex, apres avoir
mené sa société au désastre, a prélevé une
indemnité de départ de 2 millions d’euros sur
les fonds d’une société qui, par ailleurs, licen-
ciait a tour de bras ses petits employés.

Les nouveaux prédateurs

Certes, les contrats sont les contrats. Mais on
ne peut que critiquer le fonctionnement de
ces firmes organisées comme des administra-
tions bureaucratiques, avec des patrons qui,
lorsqu’ils ne sont pas indéboulonnables, sont
déboulonnés en emportant avec eux un pac-
tole qui n’a rien a voir avec leur efficacité,
leur talent ou leur utilité pour Pentreprise.
Quel est le fondement du systéme des
stock-options ? Créer une relation entre I’effi-
cacité du manager et sa capacité a rendre
P’entreprise performante. Fort bien. Sauf que,
dans la réalité, les choses peuvent se passer
autrement. Apres tout, lorsqu’on y réfléchit a
deux fois, la détention de stock-options par
un manager salarié ne relie pas forcément,
dans tous les cas de figure, son propre intérét
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a celui de sa compagnie et de ses employés.
En quoi un manager stock-optionneur a-t-il
intérét a adopter une démarche de croissance
mesurée, mais durable, de son entreprise s’il
sait, a la différence d’un petit salarié qui n’a
pas vocation a changer d’entreprise toutes les
trois semaines, que la probabilité qu’il soit
encore a la téte de la firme dans les dix ans a
venir est faible ? En rien. Au contraire, son
intérét est de revendre son volant de stock-
options tant qu’il est en mesure de contrbler
la direction de son entreprise.

Tous les exemples cités plus haut montrent
une chose : 'intérét de Pentreprise n’est pas
toujours en phase avec celui du patron, et,
parfois, ce dernier a les moyens d’imposer
son point de vue. Parce que le manager, de
par sa fonction méme, a le pouvoir de jouer
avec le temps. Ainsi, s’il en a la capacité, son
intérét sera plutot de gonfler artificiellement
le cours de I’action de maniére a maximiser
une valeur de court terme de I’entreprise,
quitte a sacrifier son développement a long
terme. Par exemple, rien de plus simple et de
plus direct pour augmenter la rentabilité de
court terme d’une entreprise que de virer une
partie de ses salariés et de ses unités pour
diminuer les colts et faire apparaitre une
marge plus importante. Le cours de Paction
monte alors en fleche. Si, ensuite, la capacité
de 'unité de production se réduit, si I’action
s’effondre en conséquence dans un futur plus
ou moins éloigné, peu importe. Entre-temps,
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d’une part on aura revendu au cours le plus
haut son paquet de stock-options avec un
profit juteux assurant un avenir sans souci, et
d’autre part on sera parti dans une autre
entreprise, en laissant la premieére payer les
pots cassés.

Ce type de patron n’a rien a voir avec le
promoteur du développement, du progres
économique et social décrit par la théorie
économique. C’est devenu un prédateur, pour
son entreprise, pour ses salariés et pour I’éco-
nomie tout entiere. Une étude d’ABN-Amro
a montré que lexercice des stock-options
avait entrainé en 2001 une baisse de 10 %
des résultats des entreprises en Europe.

Nous sommes alors en face d’une société
de décadence, une société fondamentalement
malsaine, une société a la Nietzsche, ou une
(soi-disant) élite s’enrichit, s’empiffre d’un
gateau qu’elle se réserve, et tant pis pour les
autres. Daffairisme et la prédation sont
récompensés, avec la triste conséquence que
ces comportements sont devenus des modeles
pour le reste des gens. Les mauvais chassent
les bons. Le facteur réputation joue en effet a
I’envers. Plus on réalise des coups tordus,
plus on est valoris¢é dans une société de
moins en moins soucieuse des notions d’éthi-
que, de compétence, de travail et d’effort.
C’est le régne des anti-valeurs.

Voila la grande différence avec les diri-
geants de PME, les indépendants, ces centai-
nes de milliers de gagne-petits : lorsqu’ils se
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trompent, ils payent ’addition cash et leur
sort, qui laisse tout le monde indifférent, se
regle au tribunal. Mais il est vrai que les
créateurs sont rares parmi les grands patrons
du CAC 40, plus rares en tout cas que les
anciens hauts fonctionnaires saisis par la fie-
vre du profit. Et lorsque ces grands managers
se trompent, non seulement ils en tirent le
plus grand profit pour eux-mémes, mais c’est
parfois la collectivité tout entiére qui doit
payer a leur place leurs erreurs, comme dans
Paffaire du Crédit lyonnais.

Comme le remarque Frangois de Closets,
plus I’entreprise et ses enjeux humains et éco-
nomiques sont forts, moins la responsabilité
personnelle du dirigeant est impliquée. Ou
est le risque pour ces mégapatrons dits
« responsables » 2 Comment réalisent-ils
qu’ils ont échoué ou non ? Comment accor-
dent-ils leur propre intérét a celui de leur
compagnie ? Quelle que soit la situation de
cette derniere, ils récuperent des mannes
financiéres qui assurent leurs arriéres. Jamais
leurs propres avoirs, jamais leurs biens per-
sonnels ne sont en jeu !
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Chapitre 4

DES CHASSEURS
DE RENTES ET
LEURS GIBIERS

Aux yeux de lopinion publique, qu’est-ce
qui fait la légitimité du patron ? Qu’est-ce
qui fait que son autorité soit considérée
comme acceptable ? Sa qualité, tout simple-
ment. Mais, nous demanderez-vous, qu’est-ce
qui fait la qualité du patron ? Respecter les
gens qui travaillent avec lui et reconnaitre
I’apport de chacun, certes. Mais c’est surtout
sa capacité a ouvrir la voie, a sortir des sen-
tiers battus ; sa faculté de découvrir de nou-
velles opportunités, d’imaginer et de réaliser
le futur; c’est avoir des talents, tout en
acceptant les responsabilités qui incombent a
toute liberté d’entreprise, a savoir étre le pre-
mier sur la ligne de front de I’échec, assumer
le risque de pertes. En d’autres termes, étre
un créateur, un innovateur, un pionnier. Etre
tout simplement un entrepreneur.
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Des managers, pas des entrepreneurs

Selon la théorie économique, les entrepre-
neurs sont des individus talentueux « qui
s’appliquent particulierement a réaliser un
profit en adaptant la production aux change-
ments probables de situations, ceux qui ont
le plus d’initiative, d’esprit aventureux, un
coup d’ceil plus prompt que la foule, les
pionniers qui poussent et font avancer le pro-
gres économique ! ». Ce sont les promoteurs
du développement économique. Bref, ce sont
ceux qui doivent indiquer le bon chemin aux
autres, en bravant la plupart du temps
Postracisme de la majorité de leurs contem-
porains, souvent soucieux de conformisme et
attachés au confort de la routine.

Voila la légitimité du patron, la source de
son pouvoir et la raison de son revenu. Cer-
tes, dans un univers de concurrence, des
entrepreneurs qui réussissent, cela signifie
que d’autres peuvent échouer. C’est la loi de
la compétition économique, et cette loi
s’exerce au plus grand profit de la commu-
nauté dans son ensemble, qui voit augmenter
le nombre d’opportunités a sa disposition
grace aux qualités des entrepreneurs. La légi-
timité de I’enrichissement se trouve dans la
création, dans la découverte, dans un jeu
dont on doit respecter les régles si on veut
qu’il profite a tous.

1. Mises, 1985, p. 269.

© Groupe Eyrolles



© Groupe Eyrolles

Des chasseurs de rentes et leurs gibiers 51

Mais voila, tous les patrons ne semblent
pas vouloir étre des entrepreneurs, et surtout
pas certains patrons des grandes entreprises
cotées, dont le revenu ne dépend ni de leur
efficacité, ni de leur talent. Si 'image que 'on
a d’un bon patron est fonction de sa capacité
a innover, a prendre des risques, a indiquer
les voies du développement économique, et
surtout a assumer ses responsabilités face a
I’échec, aujourd’hui on constate parfois
’inverse. On voit des patrons sans vision, des
patrons qui s’enrichissent en ne prenant
aucun risque, en exploitant sans vergogne
des opportunités qu’ils n’ont pas découver-
tes, et souvent au détriment de leur propre
entreprise et de ses partenaires.

Le gouit de la rente : la carotte sans le baton

La théorie économique considére que la
rémunération d’un individu doit aller de pair
avec son efficacité, sa « productivité »
comme on dit dans le jargon. Donc, le revenu
du dirigeant de I’entreprise devrait étre fixé
en fonction de sa capacité a assurer le déve-
loppement de I’entreprise qu’il dirige. Mais
dans un grand nombre de cas, il n’en est rien.
C’est plutot le contraire qui se passe.

Les exemples ne manquent pas, au cours
des derniéres années, de patrons dont les
salaires ont évolué sans lien avec les perfor-
mances de leur entreprise. Ainsi, le salaire
des patrons du CAC 40 était en moyenne de
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2,07 millions d’euros en 2002, soit une aug-
mentation de 15 % par rapport a 2001. Or,
dans le méme temps, les pertes de leurs entre-
prises ont dépassé les 20 milliards d’euros et
le CAC 40 a reculé de pres de 34 %. [’année
2001 n’avait pas offert un scénario tres
différent: comme le note le cabinet de
conseil Proxinvest, les salaires des PDG du
CAC 40 avaient augmenté de 18 %, alors
que le CAC 40 baissait de 23 %.

2003 a également apporté son lot de sur-
prises. Patrick Le Lay, le patron de TF1, a da
étre tout a fait extraordinaire pour percevoir
une augmentation de plus de 40 %, alors que
pour I’économie frangaise, I’année a été la
troisiéme plus morose en termes de crois-
sance apres les séveres récessions enregistrées
en 1975 et 1993. Quant a Igor Landau, le
PDG du laboratoire pharmaceutique Aventis,
son salaire augmentait la encore d’environ
40 %, alors que les bénéfices de son entre-
prise fondaient de presque 10 %. Une étude
d’un institut américain (Corporate Library) a
permis de montrer que onze firmes avaient,
sur une période de cinqg ans, versé 865 mil-
lions de dollars a leurs PDG qui, parallele-
ment, leur avaient fait perdre 640 milliards
cumulés de valeur boursiére.

Sur une longue période, la relation entre
rémunération des patrons et performances de
leur entreprise est loin d’étre établie. Proxin-
vest, qui a utilisé des outils statistiques poin-
tus pour examiner un tel lien, a conclu que si
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les critéres de taille de Pentreprise (chiffre
d’affaires, nombre de salariés, capitalisation
boursiére) pouvaient expliquer les rémunéra-
tions, il n’en était rien en revanche pour les
performances. Mieux, Proxinvest a cherché a
mesurer combien devrait gagner un patron
en fonction de ses performances, a partlr des
cent vingt plus grosses sociétés cotées. La
conclusion est sans appel : certains gagnent
dix fois trop, tandis que d’autres sont large-
ment sous-payés.

Lorsque le manager I’EADS réalise, a son
profit et au profit de ses enfants, une plus-
value de plus de 1 million d’euros en vendant
une partie de son portefeuille d’actions, ce
n’est pas en exercant des talents d’entrepre-
neur, ce n’est pas en découvrant de nouvelles
opportunités d’échanges, en inventant des
offres nouvelles dont va profiter a terme le
consommateur. C’est au contraire par la
rétention et la manipulation de I’information
qu’il a pu s’assurer ce gain, au plus grand
détriment des salariés, des petits actionnaires
(non informés) et, enfin, de son entreprise.

Lorsque Jean-René Fourtou, quatre mois
aprés son arrivée a la téte de Vivendi, mi-
novembre 2002, fait discrétement acquérir
par ses fils et par sa fondation — baptisée
Janelly et Jean-René Fourtou, JJRF — pour
pres de 20 millions d’euros d’obligations
remboursables en actions (ORA); lorsque
Jean-Bernard Lévy, directeur général du
groupe, en acquiert pour sa part a la méme
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période pour 80 000 euros ; et lorsque tout
cela se passe a la veille d’opérations impor-
tantes du groupe qui font grimper le titre en
fleche, ce ne sont pas les talents d’entrepre-
neurs de Jean-Bernard Lévy, de Jean-René
Fourtou, et encore moins de ses fils, qui sont
récompensés et qui permettent d’augmenter
leur richesse. C’est leur capacité a monopoli-
ser I'information. Une enquéte est finalement
déclenchée a la demande conjointe de
PADAM, une association de défense des
petits actionnaires, et de ’AMF (Autorité des
marchés financiers). Verdict : nos deux diri-
geants auraient bien disposé, au moment de
I’émission des ORA, d’«informations
privilégiées ».

Ces exemples montrent que, dans certains
cas, il n’y a aucun rapport entre le gain
obtenu par les managers et les services qu’ils
rendent a leurs entreprises. Ou est la création
la-dedans, ou est la découverte qui est censée
motiver leurs efforts et leurs gains ? Nulle
part. On est tout simplement en présence de
ce que la théorie économique appelle des
rentes informationnelles.

En effet, en derniére analyse, qu’est-ce qui
se profile derriere ces dérives ? Une logique
de distribution de rentes (certains parleraient
d’extorsion de rentes). Qu’est-ce qu’une
rente ? Un revenu sécurisé dont on bénéficie
sans contrepartie ou sans rapport avec le ser-
vice rendu a la collectivité qui le finance. Dés
son entrée dans lentreprise, le mégapatron
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assure ses rémunérations, il transforme son
revenu en rente, son niveau de vie en privi-
lege, farouchement et adprement défendu,
envers et, surtout, contre tous.

On a bel et bien affaire a une logique de
captation de rente, et non d’acquisition de
profits. Une partie des profits censés récom-
penser les entrepreneurs s’est transformée en
privileges, en assurances, en revenus qui sont
captés indépendamment de [Iutilité des
managers pour leurs entreprises, leurs action-
naires ou leurs salariés.

Le niveau de revenu des mégapatrons n’est
pas en soi un probléme. Le probleme est de
savoir §’il est mérité, justifié. Or, cela ne sem-
ble pas étre toujours le cas. Comme les exem-
ples donnés plus haut le montrent, certains
mégapatrons touchent sur ce qui ne rapporte
pas. A la différence de ce qui se passe dans
toute activité entrepreneuriale, alors que le
marché de leur entreprise décroit, leur propre
revenu s’accroit. Ces soi-disant supermana-
gers sont donc a I’abri de la sanction éven-
tuelle du marché, et surtout de la discipline
qu’il impose a leurs comportements. C’est
toute la différence avec des sportifs ou des
artistes. Eux ne bénéficient pas de rentes et
n’ont pas un statut indépendant de leur effi-
cacité, de leur travail et de leur talent.

Lorsque le systéeme produit des rentiers, il
s’éloigne des reégles du marché. On sait que
le revenu salarié moyen des PDG du
CAC 40 est de presque 2,5 millions d’euros
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par an, auxquels il faut ajouter les stock-
options et toute une série d’avantages
induits : frais professionnels et de représen-
tation, cadeaux somptueux, bonus, golden
parachutes, retraites chapeaux, jetons de
présence. Des récompenses sans sanctions,
des gains possibles sans risques de pertes...
tout cela n’a rien a voir avec les régles du
marché.

On devrait opposer les managers des orga-
nisations aux entrepreneurs du marché, puis-
que ces managers ont les avantages du
capitalisme sans ses inconvénients, les gains
de la sécurité du salarié sans ses frustrations,
liées a I’absence d’initiative et au poids de la
hiérarchie. Ceci n’est pas le marché, ceci n’est
pas la concurrence : c’est de la rente. Tout se
passe comme si I'inefficacité du mégapatron
était récompensée. Son seul talent consiste en
fait a capter des privileges, a travers les avan-
tages dont il bénéficie par son contrat. Mais,
au regard de ses résultats, rien ne légitime le
fait que la nature des contrats de ces grands
managers soit différente de ceux des autres
acteurs de ’entreprise, bien au contraire. Et
pourtant, ce sont ces derniers qui payent la
casse.

Un systeme a deux vitesses

Il est trées important de comprendre que si
certaines personnes peuvent capter des ren-
tes, c’est que d’autres les payent. Si certains
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peuvent gagner dans Ientreprise plus que ce
qu’ils rapportent, c’est que d’autres sont
payés au-dessous du niveau qui serait justifié
par leur travail et leur efficacité. Rien ne se
perd, rien ne se crée. Bref, si certains individus
exploitent des rentes, c’est que d’autres indi-
vidus sont eux-mémes exploités. La rente est
payée par une nouvelle catégorie d’exploités,
Pimmense majorité des non-protégés, la
classe des petits salariés, employés, ouvriers,
classe moyenne pour qui I’ascenseur social ne
fonctionne plus depuis longtemps en France.
Qui peut, aujourd’hui, s’enrichir a partir de
rien et par son propre travail ? Plus per-
sonne. L'efficacité des uns nourrit 'ineffica-
cité des autres.

Le monde de I’entreprise se divise alors en
deux catégories : une caste de privilégiés, qui
vit dans un systéme sécurisé, qui s’offre la
possibilité de s’enrichir sans limites, et les
autres, les petits actionnaires, les petits sala-
riés, ceux qui ne disposent pas du véritable
pouvoir de décision, qui sont toujours les
derniers a disposer de la bonne information,
I’information qui rapporte. Des non-proté-
gés, de simples variables d’ajustement, qui
sont les pions d’un échiquier organisé exclu-
sivement autour des intéréts des nouveaux
mégapatrons, et qui sont pressurés comme
des vaches a lait pour assurer des rentes ver-
tigineuses et des retraites dorées a une nou-
velle aristocratie managgériale.
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Insistons sur la question des retraites. Sur
ce terrain, nous sommes assis sur une bombe
a retardement. Beaucoup croient que la
réforme Fillon de 2003 a réglé le probleme.
Selon le baromeétre Tendances épargne et
retraite entreprises calculé par Altedia et
BNP-Paribas, 49 % des salariés pensent que
le ratio « pension de retraite/dernier salaire »
sera supérieur a 50 %, contre 46 % en 20035,
42 % en 2004 et 29 % en 2003. Erreur
fatale! Il faudra remettre le métier sur
’ouvrage en 2008, et I’addition risque d’étre
salée. Les Francgais surestiment aujourd’hui
largement ce qu’ils toucheront pour leurs
vieux jours. Nos mégapatrons savent en
revanche qu’ils n’ont guere de raisons de
s’inquiéter. Outre que leurs salaires leur assu-
rent déja une retraite confortable, ils peuvent
aussi compter sur les trés profitables retraites
chapeaux.

Les Francais ont découvert ces fameuses
retraites chapeaux a l’occasion de Iaffaire
Daniel Bernard. En février 2003, le patron de
Carrefour, numéro deux mondial de la distri-
bution, quitte ’entreprise. Fin avril, son suc-
cesseur, Luc Vandevelde, annonce en
assemblée générale que le groupe a provi-
sionné 29 millions d’euros pour la retraite
chapeau de son ancien dirigeant. Daniel Ber-
nard touchera donc 40 % de son dernier
salaire au titre de cette retraite « sur-
complémentaire », soit 1,2 million d’euros
par an. On comprendra le choc que peut
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créer dans ’opinion publique une retraite de
100 000 euros par mois, I’équivalent de six
années de gain brut d’un smicard.

Nous sommes donc bel et bien dans un
systeme a deux vitesses. Les petits salariés
sont les nouveaux valets de I’économie, des
serfs corvéables et taillables a merci; les
managers sont les nouveaux seigneurs, qui ne
peuvent trop souvent augmenter leur rému-
nération qu’en abaissant celle des gens qui
travaillent pour eux. Concernant les marchés
financiers, les risques ont été transférés des
investisseurs  institutionnels (les grands
actionnaires) vers les petits actionnaires et
épargnants.

C’est en insistant sur cette réalité qu’on
peut tordre le cou a certains préjugés. Il faut
en particulier éviter erreur de considérer
que le principal coupable dans cette affaire,
c’est le marché financier en tant que tel, c’est
’actionnaire. Le raisonnement en termes de
marché financier est trop global. Certes, bien
souvent, le manager a besoin d’alliés pour
pouvoir capter la rente, dans une logique de
coalition d’intéréts. Et ces alliés, il peut les
trouver sur les marchés financiers. Mais,
dans ce cas-la, c’est du coté des gros investis-
seurs institutionnels qu’il va les trouver, et
non des petits actionnaires. Il ne faut pas
confondre les intéréts de gros actionnaires
institutionnels,  souvent complices des
patrons, et tous les petits actionnaires indivi-
duels, comme vous et moi, qui nourrissons
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Pactivité par nos épargnes. Dans ce type
d’affaire, c’est le petit actionnaire qui est
floué, celui qui n’a pas un portefeuille déme-
suré et qui voit son capital d’actions comme
un placement parmi d’autres. Il préférerait
voir un développement régulier du cours de
Bourse, sans les fluctuations sauvages qui
font succéder a des gains de court terme des
effondrements séveres résultant d’une mau-
vaise gouvernance de l’entreprise. Le long
terme n’'est pas fait d’une succession de
courts termes.

Dans d’autres cas de figure, le manager
peut aussi s’appuyer sur une partie de I’enca-
drement pour se ménager des marges de
manceuvre, en lui offrant la possibilité de
bénéficier de stock-options a des degrés
divers. Mais cette redistribution s’opére fata-
lement au détriment de I’ensemble des autres
salariés de la compagnie. Ceux qui n’ont pas
le méme privilege d’étre rentiers voient alors
se dégrader leurs revenus, leurs conditions de
travail et d’emploi. Pexemple de Vinci est, a
cet égard, assez révélateur. Dans I’entreprise,
8 % du capital est détenu par tous les sala-
riés, qui ont donc droit a une petite part du
gateau. On pourrait donc considérer la firme
comme assez démocratique. Pourtant, cela
n’empéche ni les fermetures d’unités, ni des
conditions de travail déplorables dénoncées
par le personnel. Une des filiales du groupe,
Vinci Energze vient de fermer ses portes,
alors qu’avec le cinquante-cinquieme de ce
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qu’a touché Antoine Zacharias avant de par-
tir, 'usine aurait pu compenser ses pertes.

Ainsi, les scénarios d’alliances, de coali-
tions d’intéréts peuvent étre divers et variés.
Mais il faut bien comprendre deux choses.
Tout d’abord, quel que soit le cas de figure, il
y a toujours un perdant. C’est la logique
méme de la rente qui veut cela. La rémunéra-
tion mégapatronale se fait toujours sur le dos
de quelqu’un. Lorsque ce n’est pas le petit
actionnaire, c’est le petit salarié, et vice versa.
Evidemment, ce peut étre les deux a la fois
(n’oublions pas que les petits actionnaires et
les petits salariés ne font souvent qu’un). La
deuxieme chose, c’est que quel que soit le cas
envisagé, la grande victime dans cette affaire
est P’entreprise elle-méme. Le systéme s’est
organisé de maniere a donner au manager le
pouvoir de découpler artificiellement son
propre intérét de celui de I’entreprise pour
laquelle il est censé travailler. Ce ne sont
donc pas simplement le petit actionnaire et le
petit salarié qui sont les dindons de la farce,
et qui se voient d’ailleurs démotivés ou
découragés par ce type de processus. C’est
’entreprise elle-méme qui se voit sacrifiée et
qui est obligée de casser son rythme de déve-
loppement de long terme, au grand dam du
consommateur et de la collectivité tout
entiere.
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Chapitre 5

LES CONSEILS
D’ADMINISTRATION :
LES COPAINS
D>ABORD

On arrive a un bien étrange paradoxe. Alors
que, ces vingt derniéres années, on a multi-
plié les efforts pour assurer aux petits action-
naires le controle effectif des compagnies
dont ils sont censés étre les propriétaires, on
a abouti de fait au résultat contraire : les
patrons managers, ces prédateurs de leurs
entreprises, ont réussi a inverser le rapport de
pouvoir et de controle dans D’entreprise.
Dentreprise est devenue la propriété, pour ne
pas dire la proie, du manager.

Comment cette aberration a-t-elle pu
naitre ? Comment ces PDG ont-ils pu étre
autorisés a « oublier » d’étre des entrepre-
neurs ? Pourquoi, a la différence de I’énorme
majorité des dirigeants des PME, des indé-
pendants, qui assument et qui sont obligés
d’assumer les risques de leur activité, le
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systeme a-t-il pu permettre aux managers de
se protéger des risques, mais aussi des vertus,
de la gouvernance des entreprises ? Tout sim-
plement parce que ce ne sont pas les action-
naires, ou, plus exactement, les petits
actionnaires, qui décident du niveau et des
formes de rémunération des managers de
leurs entreprises, mais les managers eux-
mémes, par I’intermédiaire des conseils
d’administration.

Un si petit monde, un si beau monde...

C’est le patron qui détermine le salaire du
patron ! Plus précisément, au sein des
conseils d’administration des entreprises,
composés eux-mémes de patrons de grandes
sociétés du CAC 40, ce sont des « comités de
rémunération » qui décident de fixer, en
toute souveraineté, le revenu du manager.

En principe, ces comités réunissent trois ou
quatre personnes issues du conseil d’adminis-
tration, censées passer au crible les rémuné-
rations des dirigeants et fixer leur niveau en
fonction des mérites du manager, de I’évolu-
tion des cours de Bourse et de la satisfaction
des actionnaires.

Depuis la publication du rapport Viénot
(du nom de I’ancien président de la Société
générale chargé de le rédiger en 1995), qui a
jeté les bases en France de ce qu’on appelle la
gouvernance d’entreprise, la plupart des
grandes entreprises ont mis en place de tels
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comités de rémunération. Mais il faut le
reconnaitre, leur fonctionnement est pour le
moins opaque et difficile a décrypter. Com-
posés en théorie de personnalités indépen-
dantes, ils n’ont pas empéché Ienvolée des
rémunérations. Méme s’il est impossible de
savoir ce qui se dit a I’intérieur de ces céna-
cles ou regne la loi du silence, on sait tout de
méme que certains de leurs membres confes-
sent quelques abus.

On sait mieux en revanche que c’est une
logique de cooptation qui prévaut dans ces
cercles. Les mégapatrons sont appelés a faire
partie de conseils d’administration d’autres
sociétés, donc parfois de comités de rémuné-
ration décidant du salaire et des revenus de
patrons qui ont eux-mémes décidé du leur.
On échange les roles : les administrateurs des
uns deviennent les PDG des autres, et vice
versa. Si l'on prend les entreprises du
CAC 40, ces membres de comités de rémuné-
ration qui font la pluie et le beau temps
représentent une grosse centaine de person-
nes, souvent des grands patrons eux-mémes
(un sur quatre environ a déja présidé aux
destinées d’une société du CAC 40, sachant
que plusieurs d’entre eux collectionnent plu-
sieurs mandats). Les véritables administra-
teurs restent minoritaires, et certains de ces
comités comprennent méme des dirigeants de
I’entreprise, comme c’était le cas en 2003
chez Thomson ou EADS. Les membres de
ces comités ne cherchent donc souvent qu’a
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justifier aupres du conseil d’administration la
somme que le patron souhaite obtenir.

Pas la peine d’avoir un prix Nobel d’éco-
nomie pour comprendre ou méne ce proces-
sus. Il est tout sauf anonyme. Ce sont des
rapports d’échange de services bien compris,
de donnant-donnant, qui déterminent le

salaire ou le revenu des patrons. Et cette logi-

que revient a ce que le patron décide lui-
méme de son salaire. Imaginez, pauvre petit
salarié, si on vous laissait la latitude de fixer
votre propre revenu. Le réve absolu! Bien
évidemment, on ne vous laisse pas ce choix,
et ce réve reste un réve. Mais il est devenu
réalité pour certains. Le manager I’a réalisé
grace aux conseils d’administration qui lui
permettent de bénéficier en un tour de main
de véritables fortunes, payées par votre tra-
vail et votre efficacité. Vous en avez révé, les
managers I’ont fait. Ils ont réalisé votre réve.
Pas a votre profit, pauvre salarié de base,
mais au leur.

Délit de copinage

Les conseils d’administration, ces cénacles
patronaux, sont les véritables décideurs de la
répartition des ressources de I’entreprise. On
a affaire a un petit monde, a des clubs, a des
réseaux ou le copinage est roi. Une étude de
Francis Kramartz et David Thesmar!, deux

1. Kramartz et Thesmar, 2004.
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économistes frangais réputés et au-dessus de
tout soupgon, a montré qu’en France les
membres des conseils d’administration, tout
en étant nominalement indépendants, ne le
sont pas du fait de leur appartenance a des
systemes de réseaux communs. On achete le
soutien des uns en partageant la rente des
autres, au plus grand profit de tous les mem-
bres du club. Et ce n’est pas tout : il existe en
outre une forte collusion d’intéréts entre le
pouvoir politique et ces investisseurs institu-
tionnels.

Selon nos deux économistes, il apparait
que [P’appartenance des dirigeants a des
réseaux assez forts affecte largement la com-
position des conseils d’administration, et
qu’elle est néfaste. En témoigne la multiplica-
tion des signes de mauvaise gouvernance.
Leur étude, qui porte sur la période 1992-
2003, montre que ’élite des affaires frangai-
ses est composee de deux grands types de
réseaux : les réseaux d’ingénieurs, principale-
ment ceux issus de Polytechnique, et les
réseaux de hauts fonctionnaires, issus des
rangs de ’ENA. Non seulement les anciens
éleves de ces deux prestigieuses écoles sont
surreprésentés parmi les top managers, mais
ce sont eux aussi qui trustent les postes stra-
tégiques des cabinets ministériels. Ainsi,
12 % des firmes cotées a la Bourse de Paris
(représentant tout de méme 65 % de la capi-
talisation boursiere) sont dirigées par
d’anciens hauts fonctionnaires. Lorsque des
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énarques et des polytechniciens s’en vont, ils
sont remplacés par d’autres énarques et
d’autres polytechniciens. N’oublions pas, par
exemple, que Jean-Marie Messier (devenu
aujourd’hui un des conseillers de Lagardere)
est un ancien haut fonctionnaire passé au
privé. Il a alors failli mener son entreprise a la
faillite, avec I’approbation, jusqu’a son départ,
d’un conseil d’administration composé de
copains qui disaient amen a toutes ses déci-
sions. Il apparait également que ces patrons
sont moins menacés que les autres de perdre
leur job en cas de mauvaises performances. La
solidarité des grands corps joue a plein !

De plus, les mégapatrons qui ont été aupa-
ravant hauts fonctionnaires sont aussi ceux
qui cumulent le plus de postes dans les con-
seils d’administration, ce qui les « distrait »
de la direction de leur propre entreprise, avec
a la clé des performances moins bonnes que
les autres grands patrons. Quelle est la réac-
tion des marchés financiers lorsqu’une entre-
prise dirigée par un haut fonctionnaire réalise
une acquisition majeure ? Moins favorable,
en moyenne, que lorsqu’il s’agit d’entreprises
« normales ». En d’autres termes, les mar-
chés financiers considérent que les patrons
anciens hauts fonctionnaires créent moins de
valeur que les autres dans leurs opérations de
croissance externe. Cette conclusion s’appli-
que surtout aux patrons qui sont passés par
les postes de conseillers de ministres, les pos-
tes les plus en vue politiquement, ce qui
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concerne tout de méme la moitié des anciens
patrons hauts fonctionnaires.

Cette collusion des « élites », ces échanges
de bons procédés donnent aux managers des
libertés qu’ils ne pourraient pas s’accorder
autrement. Ils leur offrent la possibilité de
jouer sur les parts fixes ou variables de la
rémunération suivant le contexte du
moment, en choisissant la solution qui maxi-
mise toujours leurs propres revenus et non
ceux de ’entreprise. Bref, ce sont les joueurs
qui fixent les régles, bien évidemment tou-
jours en leur faveur, comme le montrent les
exemples déja cités, de Jean-Marie Messier a
Antoine Zacharias.

Ce n’est donc pas la loi de I'offre et de la
demande qui fixe le revenu des patrons. Il
n’est pas vrai que la valeur des managers soit
fixée par le marché. Ce sont des échanges de
services entre gens du méme monde, entre
acolytes. Le corporatisme patronal viole les
régles du marché. 1l assure a I’avance son
revenu au manager, quels que soient les résul-
tats de entreprise ou il travaille. Mais le vrai
marché, ce n’est pas le marché des copains,
des donnant-donnant, ce n’est pas la rente.
Le marché, c’est la découverte, la création, le
dynamisme et I’imagination, I’échange, le
profit... ou la perte ! On ne retrouve rien de
tout cela dans la rémunération et le choix des
managers.

On en revient toujours au méme probleme.
Ces mégapatrons ne sont pas des entrepreneurs.
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En d’autres termes, leur revenu ne provient
pas du profit et de la découverte entrepreneu-
riale, mais d’un prélevement sur la richesse
de lentreprise. Le manager est juge et partie
dans P’attribution de son revenu, car ce sont
ses pairs des conseils d’administration qui
décident de la forme et du niveau de sa rétri-
bution, comme il décide des leurs. Ces gens-
la se fixent eux-mémes leurs rémunérations,
en toute liberté, dans les seules limites des
scandales et de la réaction de Popinion publi-
que. Nous avons affaire a une nouvelle aris-
tocratie de privilégiés par le patrimoine et les
réseaux familiaux ou politiques. C’est toute
la différence avec de simples salariés qui
n’ont d’autre protection que de témoigner de
leur capacité a étre pressés comme des
citrons, pour dégager un surplus de revenu
qui ira dans la poche des mégapatrons.

Le paradoxe est que ces supermanagers,
qui bénéficient de garanties dignes du secteur
public, qui pratiquent le népotisme et le cor-
poratisme sans aucune retenue, ont le culot
de proner les vertus du marché et de la
concurrence... pour les autres. C’est finale-
ment toujours la méme chanson : « Faites ce
que je dis, pas ce que je fais. » Quel sérieux
et quelle crédibilité peut-on accorder a ces
soi-disant partisans du libéralisme, qui, entre
deux beaux discours, n’ont de cesse de placer
leurs enfants et leurs sbires aux meilleures
places en fermant la porte aux plus talentueux ?
Comme nous I’avons vu, le processus aboutit a
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des conséquences dramatiques pour I’entre-
prise et ses partenaires. Les managers sont
devenus des parasites de I’entreprise, et ils la
tuent, au profit des copains et de la famille.

Certes, les temps ont changé apres les abus
quon a connus jusqu’au début des années
2000, lorsque ne siégeaient dans les conseils
d’administration que des banquiers et des
patrons de sociétés amies venus rendre ser-
vice a leurs copains patrons. Laffaire Vivendi
est passée par la. Le rapport Bouton sur la
gouvernance d’entreprise, puis la loi de sécu-
rité financiere de 2003, et enfin, la loi CIé-
ment-Breton de 2005 ont contraint les
entreprises a davantage de transparence.
Aujourd’hui, les rapports annuels de I’entre-
prise doivent normalement détailler la struc-
ture et la rémunération des dirigeants (fixes,
variables, exceptionnels...), et I’Assemblée
Générale des actionnaires peut méme avoir
sur certains éléments (retraites, indemnités de
départ...), un droit de regard. C’est d’ailleurs
grace a cette réduction relative de I'opacité
que certains scandales ont pu éclater. 1l
n’empéche, des progres restent a faire ! Cer-
taines sociétés ne jouent pas le jeu, et nombre
de grands patrons touchent encore quelques
dizaines de milliers d’euros par an pour par-
ticiper a des réunions qui ne leur prennent
que quelques heures.
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La « pauvreté » des patrons francais :
mythes et réalités

On entend parfois dire du coté des mégapa-
trons qu’il convient de prendre en compte cer-
taines réalités internationales qui devraient
permettre de relativiser les choses. En particu-
lier, les managers francais restent moins bien
payés que les patrons américains. Et cC’est
vrai ! Selon le cabinet de consultants Mercer
Human Resource, les patrons des 350 sociétés
les plus importantes des Etats-Unis auraient
touché en 2005 6,8 millions de dollars en
salaires, bonus, options et autres bénéfices,
sachant que les 25 % des patrons les mieux
payés, ceux qui pourraient faire partie d’un
CAC40 américain, auraient engrangé en
moyenne la bagatelle de 12 millions de dol-
lars. Malgré tous les « a-cotés » dont ils béné-
ficient, les patrons de I’Hexagone ne font pas
le poids, avec des salaires en moyenne infé-
rieurs a 3 millions d’euros par an.

Francois Pinault, grand entrepreneur
devant PEternel, déclarait le 6 juin 2006 dans
Le Figaro : « Aujourd’hui, les managers des
grands groupes ont une dimension interna-
tionale, et il y a un prix a payer pour s’atta-
cher leurs compétences. » Si on abaisse
encore plus les possibilités des managers
d’obtenir des rémunérations importantes,
s’ils ne sont pas payés aussi bien que dans les
pays étrangers, ils finiront par partir. Il ne
resterait chez nous que les mauvais...
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Quelque chose semble clocher dans cette
belle théorie. Si le raisonnement était cor-
rect, ces patrons, relativement moins payés,
mais tout aussi compétents que les patrons
étrangers, devraient étre embauchés en
grande quantité par ces pays qui, soi-disant,
nous les envient. Or, ce n’est pas le cas: il
ne semble pas que nous produisions des
patrons dont la valeur soit si estimée qu’on
essaie de nous les arracher au prix fort aux
USA, au Royaume-Uni ou en Allemagne.
Quel patron francais est demandé a I’étran-
ger, a part quelques exceptions notables et
hypermédiatisées comme Carlos Ghosn,
Iex-sauveur de Nissan, Alain Lévy, le
patron de la maison de disques EMI, ou
Jean-Pierre Garnier, aujourd’hui patron de
GlaxoSmithKline, un des champions mon-
diaux de la pharmacie ? On aurait du mal a
en trouver d’autres. La réalité, c’est qu’il
n’existe pas vraiment de marché internatio-
nal des patrons, comme il peut en exister
pour les footballeurs ou leurs entraineurs
vedettes, auxquels ces grands patrons
aiment a se comparer. Lindsay Owen-Jones
est un rare exemple de manager étranger a
la téte d’une entreprise francaise du CAC
40. A quelques exceptions pres, la plupart
des grands patrons, et ce n’est pas seulement
vrai en France, ont fait ’essentiel de leur
carriere dans [Dentreprise qu’ils dirigent
aujourd’hui. C’est pourquoi la plupart des
dirigeants des grands groupes francais sont
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francais, et les dirigeants des grands groupes
américains sont américains.

Le marché des patrons est resté, pour
I’essentiel, local. Ils n’ont pas été choisis sur
un marché ou régne la loi de la concurrence.
IIs ont triomphé par un processus de sélec-
tion hiérarchique selon des critéres dont cer-
tains n’ont pas grand-chose a voir avec la
compétence. Dans la plupart de ces entrepri-
ses, la direction des ressources humaines
repere des cadres « a hauts potentiels » dont
on considere qu’ils peuvent appartenir au top
management de Dentreprise. On est donc
davantage dans un systéme corporatiste que
sur un véritable marché, avec une population
peu nombreuse, issue des mémes sérails. Pour
le reste, la relative faiblesse des rémunéra-
tions des PDG francais comparée a celles des
américains est la simple conséquence logique
du fait que la taille moyenne des entreprises
francaises est inférieure a celle des entreprises
américaines. La capacité de se tailler des ren-
tes équivalentes n’est donc pas la méme. Pau-
vres mégapatrons francais...

Cela dit, entre 2000 et 2005, les revenus
des mégapatrons frangais ont augmenté de
130 % alors que ceux des patrons US ne se
sont accrus que de 12 %. Durant la méme
période, le CAC 40 perdait 20 % alors que
I’indice américain (le Dow Jones) augmentait
de 0,6 %.

En outre, une comparaison au niveau
européen incite a relativiser le « nécessaire

© Groupe Eyrolles



© Groupe Eyrolles

Les conseils d’administration : les copains d’abord 75

rattrapage » des salaires de nos mégapatrons
par rapport aux normes internationales. Ils
sont de fait les mieux payés parmi les patrons
européens. Selon le European Corporate
Governance Institute (PECGI), un institut
basé a Bruxelles, qui a enquété sur les salai-
res des dirigeants des 300 plus grosses entre-
prises cotées en Europe, les patrons francgais
touchaient en 2002 le salaire annuel moyen
le plus élevé, soit 1,85 million d’euros,
davantage que leurs homologues britanni-
ques (1,55 million), néerlandais (1,37), alle-
mands (1,18) ou italiens (1,05), les dirigeants
suédois étant les seuls a pointer sous le mil-
lion. Compte tenu de la progression a peu
pres similaire des rémunérations ces dernieres
années, cette hiérarchie reste d’actualité.

Comment cela s’explique-t-il ? Cela signi-
fie-t-il que notre marché crée plus de valeur
qu’en Grande-Bretagne ? Que la France est
plus dynamique et crée plus de richesse ? On
peut en douter, au regard des chiffres de
croissance. Cela prouve simplement, une fois
encore, que les rémunérations élevées en
Europe de nos patrons frangais ne sont pas le
produit du marché, et que la structure de
captation de rentes, en raison de la culture
plus corporatiste du capitalisme frangais, y
est sans doute plus développée qu’ailleurs.

Autre illusion, que les patrons cherchent
volontiers a entretenir : la comparaison avec
les stars du show-business et du sport. « Mes
talents, je les négocie comme le fait un spor-
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tif, un mannequin ou une vedette. Si je tra-
vaille bien, je gagnerai peut-étre autant que
Claudia Schiffer. Et sans doute moins que
Boris Becker. Et je ne vois personne contester
les revenus de Claudia Schiffer. » Voila com-
ment, dans un entretien accordé il y a une
dizaine d’années au Nowuvel Observateur,
Lindsay Owen-Jones, le PDG de I’Oréal, jus-
tifiait son salaire. Argumentation fallacieuse.
D’abord, le cas de Lindsay Owen-Jones, nous
’avons wvu, est exception a la regle. Il
n’existe pas de marché mondial des patrons,
alors qu’il y a bien un marché pour les
grands footballeurs ou les top models.
Ensuite, mannequins, sportifs ou vedettes de
la chanson touchent des revenus qui sont
directement dépendants de leurs performan-
ces. Qu’un grand joueur de football rate une
ou deux saisons, et il verra tout de suite sa
valeur marchande chuter et les contrats
publicitaires s’évanouir. Que Johnny Hally-
day fasse un ou deux bides en termes de ven-
tes de disques ou de tournée, et ses revenus
en seront considérablement affectés. On
connait bien plus de sportifs ou d’artistes qui
ont fini leur carriere pauvres que de grands
patrons ! Il faut que ces mégapatrons se fas-
sent une raison : ils ne sont ni des manne-
quins, ni des vedettes, méme s’ils en ont
parfois les revenus.
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Chapitre 6

LE BEBE ET
L’EAU DU BAIN

Certes, aucun systeme n’est parfait. On
pourra dire aussi, non sans raison, que les
cas décrits plus haut sont plus des exceptions
que la regle, et que la plupart des entreprises
du CAC 40 sont gérées avec intelligence et
rigueur. Il n’empéche ! Les abus sont suffi-
samment choquants pour donner aux gens
’impression que c’est ’ensemble du systeme
qui débloque. Les dérives de certains méga-
patrons ont alors pour conséquence désas-
treuse de nuire aux parties saines de notre
économie.

Et c’est bien la, au fond, le probléme : le
risque de "amalgame facile entre le mégapa-
tron et Pentrepreneur du marché, entre les
parasites d’un systéme qui sacrifient sur
’autel de leurs intéréts corporatistes la santé
des entreprises dont ils sont censés assurer la
prospérité et les promoteurs, les pionniers,
les entrepreneurs qui, tout en assumant en
premiere ligne les risques de 'erreur et de la
perte, innovent et frayent le chemin de la
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croissance pour le plus grand bien de leurs
contemporains. Ce sont eux qui ont été les
grands acteurs des révolutions industrielles :
celles de la métallurgie et du textile, grace a
I’invention de la machine a vapeur, a partir
de la fin du xviiesiecle ; celles du chemin de
fer et de la sidérurgie, au milieu du
Xixe siecle. ’histoire de I’électricité, de ’auto-
mobile, de la radio, de la télévision, de
I’informatique montre Pimportance de ces
innovateurs, de ces découvreurs, qui ont
contribué a faire du xXesiecle un siecle de
prospérité sans précédent.

Le risque est qu’aujourd’hui ce systeme
d’une efficacité unique ne soit plus considéré
comme un vecteur de progrés mais comme
un systeme fondamentalement malsain dans
ses racines, et qu’il fasse naitre la tentation
de jeter le bébé avec I’eau du bain. C’est bien
la que le bat blesse. Car ces abus ne seraient
que des abus s’ils ne discréditaient pas aux
yeux des Francais le seul systéeme économi-
que qui fonctionne a I’échelle de la planeéte, a
savoir le capitalisme. Sans doute « le pire des
systemes a I’exception de tous les autres »,
pour paraphraser Winston Churchill parlant
de la démocratie.

Plus grave, c’est I’image tout entiére du
travail qui est dévalorisée, ce qui n’incite pas
les Frangais a retrousser leurs manches au
moment ou l’intensification de la concur-
rence internationale imposerait un sérieux
coup de collier. Les économistes du travail
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ont montré que lorsque les salariés jugent
injustes les différences de salaires dans une
entreprise, ils sont gagnés par le décourage-
ment et qu’il en découle une moindre ardeur
au travail. Conclusion confirmée par un son-
dage réalisé en juillet 2006 pour le magazine
L’Expansion : 53 % des salariés du privé et
57 % des diplomés du supérieur seraient
méme préts a rogner une partie de leur
salaire pour disposer de davantage de temps
libre. Comment ne pas penser que son travail
a une valeur dérisoire lorsqu’un Antoine
Zacharias peut empocher, en passant un sim-
ple ordre de vente de ses stock-options,
173 millions d’euros ?

L’entreprise est-elle immorale ¢

Ne posons pas le probleme en termes de
morale individuelle. Il ne s’agit pas de con-
damner des hommes qui ne font qu’exploiter
des opportunités que nous exploiterions cer-
tainement nous-mémes a leur place. Gar-
dons-nous de ce type d’illusion sur eux...
comme sur nous ! Les mégapatrons ne sont
pas plus immoraux ou mauvais que vous et
moi. Tout le monde aspire a la sécurité plutot
qu’a lincertitude, au confort plutot qu’a
Peffort, au plus plutét qu’au moins. Rien de
plus humain, rien de plus normal. Le pro-
bléeme est que ces comportements ne peuvent
constituer un modeéle pour notre société, car
ils ne sont pas généralisables.



80 Golden Boss

Mais alors, me direz-vous, si le probléeme
ne se situe pas au niveau de I’éthique indivi-
duelle, si les rentiers capitalistes n’exploitent
que les failles d’un systéme et font ce que
vous et moi ferions a leur place si nous en
avions ’occasion, c’est donc le systeme en
lui-méme qui est mauvais, qui donne une
prime a 'immoralité, qui pervertit les gens.
C’est donc le systeme dans son ensemble
qu’il faudrait changer.

Certes, ce n’est pas tout a fait faux. Pour
que les managers adoptent un point de vue
« moral », il faudrait que le systéme soit
aménagé de maniere a ce qu’ils soient
« obligés » de se comporter de maniere
morale. Mais, de grace, ne rentrons pas dans
de faux débats. Non, le systeme ne
condamne pas la logique financiére de
’entreprise a étre différente de celle de I'indi-
vidu. Non, la firme capitaliste n’est pas
condamnée a sacrifier le long terme au profit
du court terme. Non, un entrepreneur n’est
pas obligé, de par les régles mémes du sys-
teme, a réduire le potentiel de son entreprise,
a diminuer ses possibilités de développement
a long terme. Face a toutes ces dérives, il
convient de séparer le bon grain de I’ivraie.

Les serviettes et les torchons

Il serait malhonnéte de montrer d’un doigt
méchamment accusateur les chefs d’entre-
prise, si ’on entend par chefs d’entreprise ces
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entrepreneurs, ces dirigeants de PME, ces
indépendants qui, tous les jours, jouent leur
propre revenu et leur avenir sur leur capacité
a donner le plus de champ possible a leur
entreprise. Des hommes et des femmes qui,
sous la pression de la concurrence, sont obli-
gés de découvrir des moyens toujours plus
performants et bon marché de satisfaire les
besoins des consommateurs. Non, il ne s’agit
en aucun cas de clouer au pilori ces indispen-
sables piliers de notre economle, ces garants
de notre survie dans la tempéte de la mondia-
lisation. Ces petits entrepreneurs, ces petits
indépendants, ces débusqueurs d’opportuni-
tés n’appartiennent pas au méme monde que
les mégapatrons, ils ne fréquentent pas les
mémes cercles. Ils ne sont pas des rentiers de
I’entreprise, mais des pionniers, des créa-
teurs. [’élite ne se trouve pas la ou on pense.
Un récent rapport du Conseil d’analyse
économique montre que si «les grandes
entreprises liées a des groupes ont détruit
263 000 emplois entre 1985 et 2000, ce sont
les unités de moins de 500 salariés qui ont
créé pres de 1,8 million d’emplois! », et ce en
dépit d’une rentabilité économique inférieure
d’un tiers a celle de leurs homologues étran-
geres, du fait de charges administratives trop
importantes. Sur le 1,2 million de PME que
compte la France, ce sont prés de 2 000
« gazelles », comme les qualifie le rapport,

1. Betbéze et Saint-Etienne, 2006.
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qui croissent de deux a trois fois plus vite
que la moyenne et qui sont a I’origine de plus
de la moitié des créations nettes d’emplois
par les PME. Comment ne pas saluer les res-
ponsables de ces entreprises, qui associent
gout du risque et esprit de responsabilité ?
N’en doutons pas un instant : si les Francgais
aiment leurs patrons, c’est parce qu’ils tra-
vaillent dans leur grande majorité au sein de
ces PME. A I’occasion du salon Planéte PME
qui s’est tenu en juin 2005, 59 % des Fran-
cais ont témoigné dans un sondage de leur
attachement a ces petites structures, « qui
créent le plus d’emplois et assurent ’insertion
des jeunes ». Ils estiment que les PME favori-
sent I’épanouissement des salariés, offrent de
réelles responsabilités et donnent acces a un
meilleur niveau de formation et de qualifica-
tion. Ce qu’ils ne voient pas dans le mégaca-
pitalisme managérial. Voila 'explication du
paradoxe évoqué dans notre avant-propos.

Qui est alors le coupable ? L’actionnaire ?
Mais Pactionnaire, c’est celui qui permet le
développement économique, qui apporte des
fonds aux entreprises pour qu’elles puissent
se développer, embaucher. L’actionnaire, en
tant qu’actionnaire, a toujours intérét a la
performance de son entreprise, a la préserva-
tion de son potentiel productif. Or, dans les
cas que nous avons cités, il est évident que
Pentreprise n’est pas dirigée par le manager
dans le sens de l'intérét de ses actionnaires,
loin de 1a. Alors ?
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La vérité est que cela n’a guere de sens de
parler de Pactionnaire en général. Il y a
actionnaire et actionnaire. De la méme
maniére que nous avons distingué I’entrepre-
neur du manager, il conviendrait de faire la
différence entre les petits actionnaires indivi-
duels (prés de 25 % des ménages francais
détiennent des actions) et ce tres faible nom-
bre d’investisseurs institutionnels, coalisés en
groupes d’intéréts, qui font régner I’ordre
dans les conseils d’administration.

Lorsqu’on parle dans les journaux de
délits d’initiés, c’est de ces grands actionnai-
res dont il s’agit, et non de la masse des petits
actionnaires individuels qui permettent le
financement de la vie économique en misant
leur épargne sur une entreprise dont le deve-
nir est risqué. Le probléme est que ces petits
actionnaires sont nombreux et trop dispersés
pour pouvoir élaborer ensemble des straté-
gies et contrdler les managers. De plus, leur
intérét a le faire est souvent faible, du fait de
la trés petite quantité d’actions qu’ils posse-
dent individuellement. Bref, ils ne peuvent ni
ne veulent vraiment faire entendre leur point
de vue aupres de patrons managers dont ils
sont pourtant en principe les dirigeants.

Est-ce alors le statut de salarié qui pose
probleme ? Eh non! Bien évidemment, ce
n’est pas non plus le salarié, en tant que sala-
rié, qui doit étre considéré comme une plaie.
Dans une société, tout le monde n’a pas
vocation a €tre un entrepreneur, a tirer son
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revenu de P’incertitude, a miser sur des oppor-
tunités encore inconnues, avec le risque de se
fourvoyer et d’y perdre tous ses biens et tout
son patrimoine. Les capacités de découverte
et de vigilance, le goit du risque n’étant pas
également répartis dans la population, on ne
peut pas produire des entrepreneurs talen-
tueux comme on produit des boites de
conserves ou des paquets de lessive. Et ce
n’est pas un probléme, loin de la ! Il n’est pas
honteux d’étre un salarié. Au contraire, dans
nos économies, nous avons autant besoin de
salariés que d’entrepreneurs. Les contrats
salariaux ont, en économie, la fonction d’éli-
miner des couts (de négociation, d’incerti-
tude, etc.). Ils permettent de créer de la
stabilité, de la prévisibilité. Le contrat salarial
donne a celui qui embauche le salarié I’assu-
rance de pouvoir compter durant le laps de
temps défini par le contrat sur la présence et
sur la contribution de ’employé a son entre-
prise. Quant au salarié, il dispose de I’assu-
rance de toucher un revenu fixe dans le cadre
de I’application du contrat en récompense de
son sérieux et de son application a la tache a
laquelle il est affecté. Lentrepreneur et le sala-
rié doivent étre considérés comme les deux
faces complémentaires d’une société de mar-
ché. Cun ne peut exister sans lautre. Cette
complémentarité des fonctions et des intéréts
est la source du développement économique.
Alors, il ne reste que le manager. Si les
entrepreneurs, les actionnaires, les salariés ne
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sont pas des problémes en tant que tels, c’est
que le probléme, c’est le manager lui-méme...
Encore raté ! Un bon manager est incontesta-
blement indispensable au bon fonctionne-
ment de la machine économique. Mais un
bon manager, ¢a n’a rien a voir avec ces
bureaucrates d’entreprise qui trompent les
petits actionnaires, qui camouflent I’informa-
tion a leur profit, et qui ne s’intéressent a leur
entreprise qu’a la mesure de leurs propres
intéréts et de ceux de leurs alliés de circons-
tance. Rien a voir non plus avec cette menta-
lité de petits chefs, aussi méprisants a ’égard
de leurs subordonnés que vils et couards vis-
a-vis de leur supérieur hiérarchique.

Non, un bon manager, c’est un homme (ou
une femme) qui a le gout et le talent pour
I’organisation des facteurs et des hommes
dans I’entreprise, qui sait coordonner les
efforts et motiver son personnel. C’est un lea-
der qui a le sens du travail d’équipe et qui
sait responsabiliser les employés sous sa
direction, en leur déléguant une partie de son
pouvoir de décision.

Mais, me direz-vous, un bon manager doit
aussi étre un bon entrepreneur. Certes, et
c’est bien le probléme : dans les exemples que
nous avons développés plus haut, le revenu
du manager n’avait bien souvent aucun rap-
port avec sa capacité a découvrir d’autres
marchés pour son entreprise ou a mieux
répartir les ressources en son sein. A la diffé-
rence de ce qui se passe dans toute activité



86 Golden Boss

entrepreneuriale, alors que le marché de son
entreprise  décroit, son propre revenu
s’accrott.

Non, le probleme ne se situe a aucun de
ces niveaux, pris indépendamment les uns
des autres. Il n’est ni dans I’entrepreneur, ni
dans ’actionnaire, ni dans le salarié, ni méme
dans le manager. Aucun de ces acteurs n’est
coupable en tant que tel. Nous sommes sim-
plement confrontés a un probléeme dans la
facon de conduire Pentreprise, a un probleme
de « gouvernance », comme on dit dans le
jargon des économistes. Celui qui décide de
’orientation des ressources et de la stratégie
de la firme ne subit pas les conséquences de
ses décisions. Le mégapatron est associé aux
gains, mais pas aux pertes de l’entreprise.
Pire, lorsqu’il prend de mauvaises décisions
du point de vue de la firme, son revenu per-
sonnel est susceptible d’augmenter plus
encore que s’il adoptait de bonnes stratégies.
L’entreprise n’est alors plus un fonds a déve-
lopper, mais un fonds a exploiter. Les pertes
de la firme, la destruction de son capital, les
licenciements se transforment en gains fara-
mineux pour certains mégamanagers.

Il s’agit donc de condamner cette infime
minorité de patrons qui se permettent de
décider de la marche et de la stratégie des
entreprises qu’ils dirigent sans étre eux-
mémes des entrepreneurs. Une infime mino-
rité qui détruit 'image de marque de toute
une profession et de tout un systeme.
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La vérité est ailleurs

Le mélange des genres qui permet au mana-
ger d’étre a la fois dirigeant et actionnaire de
son entreprise, tout en ayant la sécurité d’un
contrat salarial, favorise les dérives. Le
manager peut étre en position de jouer avec
le temps et de manipuler provisoirement les
marchés. On ne peut pas tromper tous les
marchés tout le temps, mais on peut tromper
certains marchés pendant quelque temps, et
C’est cette tromperie qui est a la source de la
rente du manager. Cette logique corporatiste
qui cherche a s’attirer tous les privileges ne
peut étre tolérée. Elle donne le mauvais
exemple.

Il n’est pas étonnant que le marché soit si
décrédibilisé en France. Tout cela délivre une
image déplorable de I’échange, du commerce,
de la liberté d’entreprendre Le public fran-
cais pense que le systéme est par définition
immoral, contraire aux valeurs de coopéra-
tion et d’honnéteté, et porteur d’une inégalité
foncieére et notoire. La preuve par les Etats-
Unis, pays ou le capitalisme est censé étre roi,
et ou la richesse la plus insolente cotoie la
pauvreté la plus extréme.

Ce n’est pas faux. L’inégalité des revenus
au sein des sociétés de marché n’est pas un
mythe, elle est réelle. Mais ce qui est cho-
quant, ce n’est pas 'inégalité des revenus en
sol, c’est son injustice. La vraie question est
de savoir si les rémunérations plus élevées de
certains individus sont justifiées ou non.
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Récompensent-elles une efficacité mise au
service de I’entreprise, de ses partenaires, de
la collectivité tout entiere... ou non ?

Ici résident sans doute beaucoup de
malentendus. La plupart des gens conside-
rent que la seule source de I’inégalité se
trouve dans un mauvais partage du revenu
collectif entre les salaires et les profits, les
salaires étant censés représenter une part
relativement plus faible et les profits une
part relativement plus forte. Cet écart est
sans doute réel. Mais il masque d’autres
sources d’inégalités encore plus importantes.
Ainsi, aux USA, la forte inégalité des reve-
nus résulte d’un écart de plus en plus grand
entre des salariés extrémement bien payés
via des rémunérations paralleles (stock-
options, primes, etc.) et le reste de la masse
salariée. Mais doit-on parler ici de profits
ou de rentes ?

En effet, ce n’est pas I’inégalité qui est
répréhensible en soi, mais le fait qu’elle cor-
responde a des privileges, et qu’elle ne soit
pas organisée de maniere a faire profiter le
plus pauvre d’une situation bien meilleure
que celle dont il bénéficierait dans n’importe
quel autre systeme. Peu importe sl on a une
part de gateau plus petite que celle de son
voisin si cette part est plus grosse que celle
dont on bénéficierait dans une autre patisse-
rie ou on partagerait de maniere plus égale
un gateau, mais dont la taille globale serait
plus petite.
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Or, il semble bien, au regard de I’expé-
rience historique comme du raisonnement
théorique, que le gateau confectionné par les
patissiers capitalistes soit de taille plus
importante que celui offert par d’autres types
d’organisation sociale, et que la part de cha-
cun y soit plus grosse qu’ailleurs. Que I’on
soit content de cela ou non, c’est bel et bien
la réalité. Et c’est assez normal... Le marché
n’est rien d’autre que le produit de I’activité
entrepreneuriale, le résultat de ’échange, lui-
méme générateur de prospérité. La libre
entreprise est une source d’énergie, de créati-
vité, de dynamique, de découverte qui
bénéficie a tous, y compris a I’autorité publi-
que. Voltaire I’avait compris trés tot: « Le
commerce, qui a enrichi les citoyens en
Angleterre, a contribué a les rendre libres, et
cette liberté a étendu le commerce a son
tour ; de la s’est formée la grandeur de I’Etat »
(Les lettres philosophiques).

Dentreprise privée est la garante du déve-
loppement. Par Pintermédiaire de la pro-
priété privée, les sociétés occidentales ont pu
sortir du cycle de pauvreté chronique qui les
a paralysées pendant des siecles. N’oublions
pas aussi que ’échange est un facteur de paix
entre les nations : c’est grace a ’échange que
I’Europe occidentale a pu éviter les guerres
sur son territoire pendant si longtemps. Ce
n’est donc pas le systéme qui est en soi mau-
vais. Peut-étre, au contraire, a-t-il trop bien
réussi, créant des surplus qui permettent a
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certains de profiter, sous forme de rentes, de
la richesse créée par d’autres, a travers des
logiques de redistribution cachées et mal-
saines.

Rappelons que les grands pionniers du
capitalisme ne tenaient pas les raisonnements
de ceux qui se prétendent leurs héritiers. Leur
activité n’était pas contradictoire avec le pro-
gres social. En 1916, fort des énormes gains
de productivité réalisés grace a ses chaines
d’assemblage, Henry Ford décide, au lieu de
verser de gros dividendes, d’augmenter les
salariés et de baisser les prix de ses voitures.
Sa philosophie : « Lentreprise doit faire des
profits, sinon elle mourra. Mais si I’on tente
de faire fonctionner une entreprise unique-
ment sur le profit, alors elle mourra aussi, car
elle n’aura plus de raison d’étre. » Ancétre
encore plus ancien, Adam Smith, le pere de
I’économie politique, qui a jeté les bases du
libéralisme au XviiEsiecle, estimait de son
coté que la recherche de la maximisation du
profit doit profiter a la société tout entiere,
« jusque dans les dernieres classes du
peuple », et que le capitalisme ne peut fonc-
tionner que si ses acteurs font preuve de
compassion et de maitrise de soi. Comprenez
la maitrise de soi par rapport aux exces de
’argent.

Plus pres de nous, Friedrich Hayek, prix
Nobel d’économie 1974 et grand théoricien
du marché, dénongait « cette séparation
compléte du management de la propriété, le
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manque de pouvoir réel des actionnaires, et
la tendance des corporations a se développer
sous la forme d’emplres potentlellement
irresponsables, en agrégats de pouvoirs énor-
mes et largement incontrolables ». C’est
I’économie tout entiere qui en patit, car
« ’intérét d’un manager cherchant un con-
trole sur plus de ressources sera de maximi-
ser les profits agrégés de la compagnie, et
non pas le profit par unité de capital investi.
C’est ce dernier type de profit qui devrait
pourtant étre maximisé si on voulait assurer
le meilleur usage des ressources. » Tout en
dénoncant les méfaits du pouvoir managé-
rial, Hayek souligne I'importance de
« certaines régles courantes de décence et
méme de charité [qui] feraient bien d’étre
considérées comme aussi contraignantes pour
les entreprises que les régles de la loi au sens
strict du terme! ».

Une sagesse et des legons dont feraient
bien de s’inspirer nos mégapatrons salariés
actionnaires mélangeurs de genres. A Prague,
au printemps 1968, alors que les chars russes
entraient dans la ville, on pouvait lire, peint
sur les murs par quelques étudiants
désespérés : « Lénine, réveille-toi! Ils sont
devenus fous. » Un cri qui révélait le déses-
poir devant la perversion d’un idéal qui
révait d’offrir a tous liberté et prospérité, et
qui git aujourd’hui sous les décombres de la

1. Hayek, 1967, p. 301, 308, 311.
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gigantesque faillite du monde communiste,
faillite politique, mais surtout faillite écono-
mique et sociale. Eh bien, il ne serait pas
absurde, aujourd’hui, de lire sur les murs de
Paris un cri d’angoisse adressé aux peres fon-
dateurs de ces modes d’organisation qui ont
sorti nos économies de la miseére: « Adam
Smith, Henry Ford, Friedrich Hayek...
réveillez-vous ! Ils sont devenus fous. »

Mais il faut par dessus tout éviter de jeter
le bébé avec I’eau du bain, car le probleme ne
se situe pas dans la logique méme de notre
systeme. Nous vivons dans une société pha-
gocytée par le gout du conformisme, la force
des routines, le culte des douillettes certitu-
des. Sans doute, face a la difficulté d’innover
et de sortir des sentiers battus, avons-nous
plus besoin que jamais dans notre pays de
Pesprit d’initiative, d’entreprise, de décou-
verte. Nous ne pouvons pas nous permettre
’erreur de voir dans quelques dérives humai-
nes, trop humaines, le signe d’un échec du
systeme de ’entreprise capitaliste, de la pro-
priété privée.

On ne le répétera jamais assez. Le profit,
ce n’est pas la rente ; le marché, ce n’est pas
le conservatisme, ce n’est pas la préservation
des privileges, des avantages acquis au détri-
ment du reste de la population. Le fond du
probleme est ailleurs. Il est d’empécher les
mégapatrons de poursuivre des fins que la
masse des petits actionnaires n’avaient pas
Pintention de promouvoir lorsqu’ils ont
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apporté leurs propres ressources a lentre-
prise. Il est d’empécher les mégapatrons de
nuire a leur entreprise et a ses salariés. Il est
d’empécher le triomphe des logiques corpo-
ratistes. Il est de changer la situation.
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Chapitre 7

LE TEMPS DES
CHANGEMENTS °?

On peut donc s’accorder sur le constat
suivant : potentiellement, notre économie se
trouve dans une situation ou une corpora-
tion, celle des mégapatrons, peut promouvoir
ses intéréts en exploitant d’autres catégories
de personnes, et ce au détriment de la collec-
tivité entiere. Alors que Iefficacité serait plus
grande si la gouvernance était mieux assurée,
le manager est en position d’échapper dans
certains cas au controle de I’actionnaire de
base. Mais alors, comment changer cette
situation ?

Ca bouge !

Aux Etats-Unis et dans I’ensemble des pays
anglo-saxons, le systeme des stock-options
commence a étre remis en question. Les plus
grandes entreprises, lassées des contre-perfor-
mances et des scandales a répétition (McAfee,
Brocade, Mercury et encore plus récemment
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Apple), abandonnent peu a peu ce type de
bl

rémunérations et réfléchissent a la mise en

place d’autres mécanismes d’incitation.

En France, les abus liés aux stock-options
suscitent méme I’indignation de la plupart
des grands patrons, de Laurence Parisot, la
patronne du MEDEF, a Claude Bébéar,
’ancien patron d’AXA, qui se sont tous
mobilisés, par exemple, pour [’éviction
d’Antoine Zacharias. Les dirigeants de PME,
par la voix de la Confédération générale des
petites et moyennes entreprises, n’ont pas €té
les  derniers a  s’indigner, jugeant
« indécentes » les rémunérations de certains

patrons du CAC 40.

Sur la base de ce constat, I’ére des réfor-
mes était (parait-il) arrivée. Au son des trom-
pettes et des tambours, on proclamait il y a
quelques mois vouloir repenser le systeme.
En annoncant une révision prochaine de la
réglementation des stock-options, on annon-
cait en méme temps la fin de l’arrogance.
Mais la réforme est-elle possible ? Et
d’abord, quel type de réforme veut-on
établir ? Le débat public s’est ouvert pendant
I’été 2006. Chacun y est allé de sa proposi-
tion, surtout dans les milieux politiques. Ca a
fusé de toutes parts, en surfant sur I’actualité
et les vagues d’indignation de I’opinion
publique.

On en a d’abord trouvé qui exigeaient la
suppression pure et simple du systéeme des
stock-options. Pour certains, c’est I’évidence
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méme. Pourquoi des dirigeants de grandes
firmes auraient-ils des droits supérieurs a
ceux des responsables de PME, des indépen-
dants, alors qu’a leur différence, ils ne subis-
sent pas pleinement les conséquences de leurs
décisions, surtout lorsqu’elles sont néfastes ?
On doit éviter le mélange des genres : soit on
est propriétaire, et on assume les profits
comme les pertes ; soit on est salarié, et on
n’a aucune raison de capter des gains tirés
d’une propriété qui n’est pas réelle
puisqu’elle n’est pas liée a la moindre respon-
sabilité négative en cas de mauvaise gouver-
nance.

D’autres, sans aller aussi loin, parlaient de
mieux répartir les stock-options, en les distri-
buant a des catégories plus ou moins larges
de salariés de I’entreprise (voire a tous les
salariés de D’entreprise). Mieux répartir les
stock-options... ¢’était la vocation initiale du
systeme. Quelles raisons légitimeraient que
les stock-options soient réservées a une caste
de privilégiés ? Pour beaucoup, aucune, a
priori.

Edouard Balladur, quant a lui, avait
déposé le 29 juin 2006 une proposition
concrete, sous la forme d’un amendement
au projet de loi sur la participation, qui
devait étre discutée a ’automne au Parle-
ment. Cette proposition semblait bénéficier
d’un large soutien. Elle avait été signée par
138 députés UMP, et non des moindres :
Alain Marsaud, Pierre Méhaignerie, Francoise
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de Panafieu... Elle visait en premier lieu a
interdire aux mandataires sociaux de tou-
cher a la totalité ou a une portion suffisam-
ment importante de leurs stock-options
pendant qu’ils étaient aux manettes de leurs
entreprises, et a les obliger a démissionner
s’ils veulent toucher le jackpot. Cette idée
avait I’avantage de résoudre le délicat pro-
bleme du paradoxe du délit d’initié. En
effet, c’est une des principales absurdités du
mélange des genres manager-actionnaire : le
patron en sait forcément plus que n’importe
qui sur les décisions stratégiques suscepti-
bles d’influencer le cours de Bourse ou I’ave-
nir des salariés, puisque c’est lui qui les
prend. D’ou les inévitables soupgons de
manipulation de l'information qui peésent
parfois sur lui.

Bref, les milieux politiques s’étaient saisis
du dossier et, a la suite du débat parlemen-
taire qui s’est ouvert début octobre 2006, de
nouvelles réglementations ont vu le jour
Pour le meilleur, ou pour le pire ? Qu’a-t-on
décidé ? Peut-on sérieusement espérer que la
solution vienne wuniquement du politico-
législatif ?

Une loi de plus ¢
Les risques de la réglementation
Au-dela de leur caractére opportuniste (poli-

tique oblige !), toutes ces propositions, émi-
ses par les uns ou par les autres, ont sans
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doute leurs mérites. Mais elles semblent aussi
avoir leurs inconvénients, que nous sommes
bien obligés de relever ici.

Supprimer les stock-options, pourquoi
pas ? Certes, dans les cas que nous avons
envisagés, c’est une rente que les managers
cherchent a s’approprier et a défendre. Mais
raisonner uniquement en ces termes, c’est
oublier que des PME innovantes, des jeunes
sociétés nouvellement cotées, qui n’ont pas
les moyens de payer des salaires astronomi-
ques a leurs dirigeants, ont besoin de ce type
de mécanisme pour s’attirer les faveurs de
managers compétents. C’est renoncer par
ailleurs a transformer des grands managers
en grands entrepreneurs. Or, le principal élé-
ment d’incitation susceptible d’éviter au
manager de se retrouver dans la situation
d’un simple bureaucrate d’entreprise est le
systetme des attributions d’options, censé
relier I’efficacité de son action du manager a
une augmentation de la valeur boursiére de
Ientreprise. On se priverait alors d’un outil
d’amélioration de la performance du diri-
geant d’entreprise.

N’oublions pas que ce qu’on reproche a
ces grands managers, dans le cadre des scan-
dales, est justement de ne pas s’étre compor-
tés comme des entrepreneurs, de toucher des
rentes et non des profits. Si on veut transfor-
mer le manager en entrepreneur, si on veut
faire en sorte que celui qui exploite des
opportunités déja découvertes par d’autres
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soit incité a en découvrir de nouvelles, sup-
primer les stock-options (ou quelque chose
d’équivalent qui lierait le revenu du manager
a la situation de son entreprise) est tout sauf
une bonne solution.

C’est d’ailleurs pour les mémes raisons que
des propositions en faveur d’un accroisse-
ment de la fiscalité directe ou indirecte sur les
revenus tirés des stock-options risquent
d’avoir un effet plus négatif que positif. Il est
trées a la mode et apparemment trés logique
de proposer des taxes nouvelles. Pourtant, en
Poccurrence, une fiscalisation supplémentaire
n’aboutirait qu’a diminuer les incitations,
tout en ayant la vertu, il est vrai, de redistri-
buer une partie de la rente a d’autres catégo-
ries de gens. Mais est-ce un bien pour
I’entreprise, et pour la collectivité entiere ?

Mieux répartir les stock-options... Fort
bien, belle idée. Mais redistribuer en faveur
de qui et dans quelle proportion ? Que cela
fasse plaisir ou non, si on veut que les stock-
options jouent leur role en termes d’effica-
cité, il importe que leur distribution soit
réservée a une petite part des acteurs de
Pentreprise, et plus particulierement a ceux
dont les décisions concernent la stratégie de
’entreprise dans son ensemble et échappent a
toute hiérarchie. Or, ce n’est pas chaque sala-
rié qui a cette responsablllte ni méme chaque
cadre, loin de la. Etant donné que c’est le
dlrlgeant qui a la liberté de toutes ses déci-
sions, il y a une relation directe entre son
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investissement personnel et le gain qu’il y
trouve. Ce n’est pas le cas pour les autres
employés de Pentreprise. Leur permettre de
bénéficier de stock-options, au mieux, c’est
leur permettre de gouter a la rente, au détri-
ment des actionnaires non salariés et, finale-
ment, de entreprise dans son ensemble. Est-
ce cela, une meilleure répartition ?

Par ailleurs, si on distribuait a tour de
bras des stock-options a la masse des sala-
riés, cela impliquerait d’augmenter dans des
quantités impressionnantes le nombre
d’actions émises. On ne pourrait se conten-
ter de faire passer les stock-options des
mains des dirigeants dans celles des autres
salariés. Cela signifierait que la part restant
aux managers serait si faible qu’elle ne
représenterait plus une incitation a étre effi-
cace. Qui serait alors directement pénalisé
par cette distribution d’actions gratuites ?
Le petit actionnaire individuel, non salarié
de D’entreprise, qui verrait réduire la valeur
de chaque action qu’il possede par le simple
jeu de 'offre et de la demande. Et si le petit
actionnaire est pénalisé, il retirera a terme
ses fonds de ’entreprise, et ce sera cette der-
niére tout entiére (et donc les petits salariés
actionnaires) qui sera la grande perdante
dans I’histoire.

Au regard de ces limites, la proposition
d’Edouard Balladur pouvait a priori paraitre
assez mesurée. Mais elle n’a pas permis de
réaliser le consensus, si ’on en juge par les
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réactions qu’elle a suscitées. Des le début, elle
a été critiquée de toutes parts.

D’un coté, on lui a reproché de ne pas étre
assez ferme. Certaines dispositions en faveur
de la distribution d’actions gratuites (permise
depuis janvier 2005), cumulées a la loi sur la
participation que le gouvernement a présen-
tée au Parlement a "automne 2006, auraient
rendu les stock-options encore plus intéres-
santes fiscalement pour les grands patrons,
alors que le régime dont ils bénéficient
actuellement est déja tres favorable.

De I’autre c6té, certains milieux patronaux
se sont insurgés. Selon eux, le projet Balladur
faisait dangereusement abstraction de I’élé-
ment de motivation et de recherche de per-
formance associé a la détention de stock-
options en cours d’activité du manager. On
peut redouter Deffet pervers d’inciter les
patrons a quitter ’entreprise pour pouvoir
jouir de leurs droits a exercer leurs options,
alors qu’une des finalités du systeme initial
était aussi de fidéliser le salarié a sa firme.

Certains milieux patronaux se sont pro-
noncés ainsi en faveur de simples ajustements
techniques comme la mise en place d’un sys-
teme de vente d’options par abonnement.
C’est déja le cas a la Société Générale. Le
manager a le droit de vendre ses options a
des dates fixes. Mais cela permettrait-il
d’exclure la manipulation de I’information,
et ce qu’on appelle dans le langage technique
les « effets d’aubaine » ? On peut en douter.
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D’autres avaient proposé d’obliger le mana-
ger a s’engager a l’avance sur le nombre
maximal d’actions issues des stock-options
qu’il vendra a date fixe, tous les trimestres ou
tous les mois. Pourquoi pas? Mais c’est
introduire dans le systéme des rigidités sup-
plémentaires qui transforment le manager en
fonctionnaire plus qu’en entrepreneur.

D’autres avaient enfin suggéré, pour éviter
que la loi intervienne dans ce processus et le
fasse a la place des patrons, une sorte d’auto-
limitation des comportements d’attribution
de revenus dans les entreprises, comme un
plafonnement autodécidé des rémunérations
des dirigeants, sans remettre en cause le sys-
teme de stock-options dans son ensemble.
Par exemple, le PDG de Suez, Gérard Mes-
trallet, préconisait de soumettre la levée des
stock-options a I’autorisation de tout ou par-
tie du conseil d’administration ou de fixer a
’avance les levées autorisées.

C’est finalement ce type de solution qui a
été retenue par le Parlement a I’automne
2006. Suite a des rapports de force et a des
compromis, la proposition Balladur a été
réduite a sa dimension la plus creuse. Un
nouveau texte (plus précisément, un simple
amendement) a bien été voté, mais pas dans
le sens d’une interdiction totale pour les
managers de retirer leurs options tant qu’ils
sont en activité. Il a été décidé que seule une
portion devait étre nécessairement conservée.
Mais quelle portion, demanderez-vous ? Eh
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bien, ce n’est pas décidé par la législation.
Mais alors, qui va en décider a la place de la
loi ? C’est sans doute I’assemblée générale
des actionnaires ? Pas du tout. En fait, la
nouvelle réglementation prévoit que ce
sont... les conseils d’administration ! Ceux-ci
choisiront au cas par cas, selon leurs propres
critéres et en toute liberté, la proportion des
stocks-options que le manager devra conser-
ver. Le texte prévoit ainsi que « pour les
options attribuées aux mandataires sociaux
ou aux membres du directoire, le conseil
d’administration, ou selon les cas, le conseil
de gouvernance, soit décide que ces options
ne peuvent étre levées par les intéressés avant
la fin de leur mandat, soit fixe le pourcentage
des actions levées qu’ils sont tenus de conser-
ver jusqu’a la fin de leur mandat ». La belle
affaire ! On donne le pouvoir aux conseils
d’administration. Comme s’ils ne [’avaient
pas déja... On aurait voulu noyer le poisson
que l’on ne s’y serait pas pris autrement. La
montagne accouche d’une souris. Signe sup-
plémentaire de I’hypocrisie politique dans le
domaine. ’amendement a été voté en cati-
mini dans la nuit du 9 au 10 octobre 2006,
par une écrasante majorité de... 21 voix
contre 4. Sur un total de 577 députés, seuls
25 d’entre eux étaient présents pour discuter
et décider du texte ! Un scandale de plus, a
ajouter aux précédents...

De qui se moque-t-on ? Tout cela a-t-il un
sens ? Est-ce a la corporation des patrons de
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décider de leurs propres rémunérations et de
ce qu’ils valent aux yeux de la collectivité ?
De plus, ce genre de belles déclarations en
faveur de I’« autolimitation » existe déja. En
2003, le MEDEF a rédigé des chartes de
bonne gouvernance et de bonne conduite
d’entreprise. Cela a-t-il eu de Peffet ? Cela a-
t-il empéché les trafics d’influence au sein des
conseils d’administration ? Ce n’est pas évi-
dent au regard de ce qu’on lit dans la presse.
Le rédacteur méme du rapport, Daniel Bou-
ton, président de la Société Générale, est un
des principaux détenteurs de stock-options
en France.

Une loi de plus, une loi pour rien... Mais
en se voilant volontairement la face, le 1égis-
lateur et les mégapatrons ne se sont-ils pas
assis sur une véritable bombe a retardement ?
Car, au regard de ce jeu de dupes, ’opinion
publlque peut finalement considérer que ce
qui est en jeu, ce n’est pas les stock-options
en tant que telles, mais le revenu global des
mégapatrons tiré de leur position a la téte des
entreprises. Or, a ce niveau, I’idée peut émer-
ger qu’il faudrait alors revoir toute une série
de dispositifs en la matiére. A titre d’exem-
ple, il faudrait réexaminer tous les instru-
ments d’intéressement des dirigeants dits « a
effet de levier » : les bons de souscription
d’actions et les actions gratuites. A trop
considérer les stock-options, on risque de
voir le probleme par le petit bout de la lor-
gnette et de détourner I’attention du véritable
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probléme, a savoir le revenu des mégapa-
trons et sa relation avec la santé de I’entre-
prise.

Mais alors, n’est-ce pas une invitation a
mettre en place un encadrement administra-
tif ou législatif des salaires des grands
patrons ? Ne devrait-on pas plafonner les
salaires des dirigeants, selon des critéres
décidés par I’Etat ? On voit immédiatement
le danger qu’il y aurait a céder a la tentation
de si belles sirénes. Car ou nous ménerait a
terme cette belle logique ? Comment calcu-
ler le bon salaire d’un manager ? Quel est le
juste prix d’un patron ? Quel doit étre
I’écart maximal entre le plus petit revenu et
le plus élevé ?

Autant de questions auxquelles il ne peut
exister de réponse objective. Bien évidemment,
vu Pampleur des sommes en jeu, ce n’est pas
en abaissant la rémunération d’un mégapa-
tron d’une multinationale qu’on réduira
d’autant la qualité de son travail et sa moti-
vation personnelle. L’abaisser, OK, tout le
monde peut étre d’accord... mais Iabaisser
de combien ? Personne ne le sait et personne
ne peut le savoir scientifiquement. Il serait
instructif de réaliser des sondages en la
matiére. Ils feraient sans aucun doute appa-
raitre autant d’avis que de personnes interro-
gées. Un débat sur cette question nous
menerait inévitablement sur la route de la
servitude, en passant par la confusion, le
populisme et le regne du « n’importe quoi ».
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Pourquoi I’Etat en saurait-il plus que la
société sur ce qu’est le juste salaire ?

Nous dénongons dans cet ouvrage les
comportements arbitraires, discrétionnaires,
de certains mégapatrons. Ce n’est pas pour
en promouvoir d’autres, encore plus redou-
tables car couverts par la puissance publi-
que. Le remeéde serait pire que le mal.
Darbitraire public crée des effets pervers et
des méfaits encore pires que larbitraire
privé. Il ne faudrait pas que la « sur-
enchere » des hommes politiques et de gou-
vernements supposés représenter Iintérét
public, Pintérét général succede a la « super-
cherie » des mégapatrons. Ce n’est pas a
’Etat d’établir quels sont les bons salaires
des patrons et de controler I’activité des fir-
mes en la matiére. Non seulement ce serait
tres compliqué a mettre en ceuvre dans la
pratique, non seulement cela introduirait de
nouvelles rigidités formelles dans notre éco-
nomie, mais, en plus, cela serait sans doute
totalement inefficace vu la complexité et la
diversité des modes de rémunération. Les
lois ont toujours des trous par lesquels les
managers peuvent se faufiler.

Les patrons eux-mémes avaient pourtant
senti le danger de laisser le débat s’engager
dans des voies aussi périlleuses. Rien ne
serait pire que de fixer administrativement les
revenus des dirigeants d’entreprise. En pres-
sentant les catastrophes qui pourraient résul-
ter d’un tel processus, ils avaient allumé des
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contre-feux. Certains patrons ont eu beau jeu
de faire remarquer qu’une loi a déja été votée
a I’été 2005 (la loi Clément-Breton), qui
accroit la transparence des rémunérations des
dirigeants. On peut ainsi considérer que la
panoplie juridique et réglementaire existante
est bien suffisante, pour peu qu’on I’applique
correctement, pour éviter les abus décrits
plus hauts. Maintenant, c’est aux conseils
d’administration qu’il reviendrait de veiller
au respect des regles et d’imaginer des ver-
rous de sécurité propres a rassurer les petits
actionnaires.

Mais alors, pourquoi ne pas donner direc-
tement a ’assemblée générale des actionnai-
res les moyens de décider de la levée ou non
des stocks-options ? A I’heure ou on parle de
capitalisme populaire, pourquoi le pouvoir
sur I’entreprise n’est-il pas remis intégralement
dans les mains de ceux qui la financent, a
savoir les détenteurs de son capital ? Com-
ment justifier Pattribution de privileges aux
conseils d’administration, avec la consé-
quence d’une dégradation de I’image de tout
un systeme incontestablement performant ?
Le législateur ne donne pas les réponses a ces
questions.

Defficacité pour tous, et non la rente pour
quelques-uns, tout le monde est d’accord.
Quant aux moyens, ce n’est pas la méme
musique ! Il est vrai qu’il ne semble pas y
avoir de solution parfaite, consensuelle et
dénuée d’effets pervers.
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Pour faire disparaitre la rente, faut-il pas-
ser par la loi, toujours et encore ? La loi n’est
pas tout, et elle comporte des risques. La
législation, on la connait. Les lois s’empilent
les unes sur les autres, deviennent de plus en
plus contradictoires et ont toujours un train
de retard sur I’évolution spontanée des cho-
ses. Elles paralysent beaucoup plus le systeme
qu’elles ne "améliorent. Pour que la loi soit
efficace, il faudrait que le législateur dispose
de plus d’informations que le systeme lui-
méme : illusion rassurante, et fausse.

Doit-on alors, comme Pierre-Henri Leroy,
du cabinet de conseil Proxinvest, miser sur la
probité et la moralité des patrons frangais ?
Pas str. Certes, 1’éthique du capitalisme
repose sur la responsabilité de I'individu, et
celle-ci est reliée a I'idée méme de liberté.
Pour changer I’économie, changez les hom-
mes. Sauf qu’ils ne changeront pas tout seuls.
Il ne faut pas s’attendre que les mégapatrons
choisissent d’eux-mémes d’abandonner leurs
privileges. C’est le systeme qui les fera chan-
ger. Face a cette réalité, la nouvelle réglemen-
tation, comme les anciennes chartes de
gouvernance ne sont que des dragons de
papier, comme nombre de textes formels qui
ne servent que de cache-sexe a des pratiques
antisociales. Les mauvais comportements
chassent les bons.

Alors, que faire ? N’y a-t-il aucune solu-
tion satisfaisante ? [’abus de pouvoir du
manager a I’intérieur de I’entreprise est-il une
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fatalité du systeme ? Doit-on I’accepter ? La
vérité est que, pour lutter contre ces dérives,
mieux vaut compter sur I’économie civile que
sur des intermédiaires institutionnels ou
réglementaires, qui ne sont que sources de
déception et de désillusion populaires.

L’économie civile contre le bizness

Ce n’est pas le citoyen, soi-disant représenté
par le législateur, qui doit répondre au méga-
manager. C’est encore moins les conseils
d’administration, gouvernés par leur propre
logique, qui doivent étre les garants de I’éthi-
que d’entreprise. Les véritables garants, c’est
sans doute vous, c’est sans doute moi. C’est
notre capacité de sanction par nos comporte-
ments d’achat, de consommation, d’investis-
sement, qui infléchira la politique de
Pentreprise. C’est le consommateur, le petit
actionnaire qui doivent se mobiliser pour évi-
ter ces dérives, et faire en sorte que le sys-
teme rencontre plus d’inconvénients a les
subir qu’a les tolérer. N’hésitons pas a faire
du bruit autour de ces phénomeénes. De la
viendront les progrés en matiere d’éthique
d’entreprise.

C’est en effet sous la pression de 1’écono-
mie civile que les choses bougent. Ce qui
oblige actuellement les conseils d’administra-
tion a faire des propositions et a respecter
des valeurs éthiques, c’est le marché lui-
méme. Tant que les pratiques des grands
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patrons restent discrétes, inconnues du grand
public, le systéeme perdure. L’ignorance de
tous permet la rente de quelques-uns. Eh
bien, levons I’ignorance, et ces abus s’éva-
nouiront d’eux-mémes. Si on reste dans
Popacité, les rentiers s’arrangeront toujours
entre amis. I est frappant de voir que ce sont
les petits actionnaires eux-mémes, mieux
informés, qui contestent aujourd’hui cette
logique malsaine. Méme les grands investis-
seurs institutionnels trouvent de moins en
moins leur compte dans le systeme, auquel ils
ont pourtant activement participé pendant
vingt ans. Non pas parce qu’ils sont soudain
devenus plus moraux, mais parce que, con-
frontés aux scandales, ils n’ont plus intérét a
Pavaliser. Face aux sanctions du marché, la
collusion d’intéréts se casse, se disloque. La
solidarité de corps explose lorsque la rente
est attaquée et que ’on risque de tout perdre.

Messier-Vivendi, Bilger-Alstom, Blayau-
Moulinex, Garnier-GlaxoSmithKline, Zacha-
rias-Vinci, etc., autant d’affaires ou ce sont
les petits actionnaires et ’opinion publique
qui ont fait reculer les patrons et empéché
’application des contrats tels qu’ils avaient
été définis.

Si ces patrons sont évincés, c’est sous la
pression de opinion publique, de I’économie
civile, composée de petits consommateurs, de
petits entrepreneurs, de petits salariés, de
petits actionnaires, qui, par leurs propres
actes, sanctionnent les mégapatrons et ceux
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qui les soutiennent. Les valeurs d’un capita-
lisme civil doivent effacer les arcanes du
bizness managgérial.

Les pratiques commencent d’ailleurs a
changer. Les petits actionnaires semblent de
plus en plus décidés a dire leur mot sur la
rémunération des dirigeants. Proxinvest a
ainsi suivi 302 assemblées générales de
sociétés francaises cotées en 2005 et a cons-
taté en moyenne sur les 5 000 résolutions
étudiées une progression nette de la contes-
tation des actionnaires sur fond de partici-
pation croissante, notamment pour les
sociétés du CAC 40. Une contestation qui a
porté entre autres sur les attributions gra-
tuites d’actions ou les plans de stock-
options. Proxinvest a noté aussi une évolu-
tion positive de la gouvernance, marquée
notamment par une amélioration de I’indé-
pendance des conseils : le nombre de mem-
bres libres d’intéréts dans les conseils du
SBF 120 atteint désormais 34,2 % contre
30 % en 2004. La tendance est positive,
mais il faudra encore du temps avant
d’espérer un véritable changement des com-
portements.

Sur un terrain quelque peu différent, on
peut aussi donner pour exemple les fonds de
pension éthique, dont la vocation est de
meéler a des criteres de rentabilité des criteres
tels que I’environnement et le respect des
droits de ’homme pour déterminer le choix
des placements. En plein développement aux
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Etats-Unis, ces fonds éthiques illustrent la
possibilité et la nécessité de fournir infor-
mation aux actionnaires et aux consomma-
teurs sur ce qui se passe réellement dans les
entreprises. Leur existence comme leur santé
financiere témoignent du fait que le capita-
lisme n’est pas incompatible avec la prédomi-
nance de certaines valeurs morales.

Certes, de bonnes institutions, de bonnes
regles sont indispensables. Certes, nous
avons besoin d’ajustements de la législation,
partiels, limités. La loi est importante, mais
elle doit d’abord permettre une meilleure
transparence des opérations du management,
et non pas pour protéger ses rentes. Le mar-
ché fonctionne correctement lorsqu’il est
libre de répandre Pinformation sur les oppor-
tunités et lorsqu’il décide de la répartition
des ressources. Pour cela, il ne faut pas que
quelqu’un ou quelque chose puisse entraver
cette diffusion de I’information et 'empécher
d’établir qui a droit a quoi. Ne faisons pas
Perreur de penser que la réglementation peut
tout et qu’il suffit d’une loi pour solutionner
les problemes.

La législation frangaise a peut-étre encore
des progres a faire pour faciliter notamment
la tache des acteurs de la société civile
lorsqu’ils éprouvent le besoin de se retourner
contre les pratiques abusives des managers.
Sous cet angle, peut-étre conviendrait-il de
s’intéresser un peu plus a la class action (ou
action de groupe). Laction de groupe
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consiste a saisir la justice au nom de plu-
sieurs victimes potentielles d’un méme abus,
et a permettre a des groupes de consomma-
teurs et a leurs associations d’intenter des
actions collectives contre les pratiques abusi-
ves de certains patrons. Tres développée dans
le droit anglo-saxon, elle n’existe pas en
France. Doit-on transposer ce type de législa-
tion dans le droit frangais ? La question est
ouverte. Différentes propositions sont faites
au niveau politique, mais leurs modalités
semblent ne satisfaire personne, ni du c6té du
MEDEE, qui redoute les risques de manipula-
tion des assemblées générales par des groupes
d’agitateurs professionnels, ni du coté des
associations de consommateurs qui refusent
le droit de regard de I’Etat sur qui aurait le
droit de porter plainte et sous quelles formes.
Mais il convient surtout d’abolir les privileges
décisionnels des conseils d’administration et
de donner aux assemblées générales des
actionnaires, les moyens de décider en per-
manence des modes et des niveaux de rému-
nérations des dirigeants des firmes. La liberté
d’entreprise a ses vertus. Chacun doit aussi
en accepter les contraintes. Y compris les
grands patrons.
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