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L’indice Hang Seng
de Hong Kong a fini hier
en hausse de 1,15 %,
touchant son plus haut
niveau de clôture depuis
deux ans, dans l’attente
de mesures d’assou-
plissement monétaire
aux Etats-Unis.

HONG KONG À UN PLUS HAUT

L’Itraxx, qui mesure
le risque associé aux
obligations d’entreprise,
a baissé de 4 points, à
97,8. Le bon démarrage
de la saison des résul-
tats et la détente sur les
dettes des Etats fragiles
rassurent.

L’ITRAXX PASSE SOUS 100 POINTS

Le yen a touché en
séance un nouveau plus
haut depuis avril 1995
face au dollar, à 81,39,
avant de redescendre
par la suite. Les rumeurs
d’intervention de la
Banque du Japon se font
plus pressantes.

LE YEN TOUJOURS FORT

GOUVERNANCE

U
ne nouvelle niche voit le jour
dans le petit monde des cabi-
nets de conseil : la gouver-

nance d’entreprise. Encore récente
et mouvante, l’expression désigne
la manière dont les sociétés sont
tout à la fois dirigées, administrées
et contrôlées. Elle renvoie aux rela-
tions et responsabilités tissées entre
actionnaires, dirigeants et adminis-
trateurs. Tout un programme que
plusieurs codes de gouvernance
tentent aujourd’hui d’encadrer.

Du pain bénit pour les consul-
tants.« Onarajoutéuncertainnom-
bre de textes, il est donc normal que
les spécialistes de la mise en confor-
mitésemanifestent, ilssontdansleur
univers », explique Pascal Viénot,
cofondateur d’Associés en Gouver-
nance, un cabinet de conseil qui a
vu le jour il y a deux ans. Les spécia-
listes comptent tirer parti de deux
nouveautés en particulier : l’évalua-
tiondesconseilsd’administrationet
le soutien aux comités d’audit.

La première tâche découle d’une
recommandation du code de gou-

vernementd’entreprisedes sociétés
cotées établi par les syndicats pa-
tronaux Afep et Medef en pleine
tourmente financière, en décem-
bre 2008. La seconde est une consé-
quence directe de la transposition
d’une directive européenne, qui
contraint les conseils d’administra-
tion ou de surveillance des sociétés
cotées à se doter d’un comité « spé-
cialisé », chargé non seulement de
contrôler les comptes, mais aussi de
s’assurer du « suivi de l’efficacité des
systèmesdecontrôleinterneetdeges-
tion des risques ». Une obligation lé-

gale qui pousse plus d’un conseil
d’administration à se poser la ques-
tion de l’élaboration d’une cartogra-
phiedesrisquesoudetoutautreou-
til permettant d’évaluer l’exposition
de leur société à tel ou tel péril.

Labels de qualité
C’est là que les grands cabinets
d’audit (Deloitte, Ernst & Young,
PwC, KPMG) peuvent intervenir.
Mais aussi de plus petites structu-
res, comme Arengi, fondé début
2010 par deux ex-professionnels
d’Aon Risk Consulting. Avec une

offre allant de la formation des ad-
ministrateurs au conseil aux diri-
geants sur la meilleure structure de
gouvernance à adopter. Les places
deviennent chères cependant. « Le
vrai besoin d’accompagnement ne
concerneplusleCAC40,mais lesETI
[entreprises de taille intermédiaire,
NDLR], les grandes entreprises fa-
miliales ainsi que les mutuelles qui
accèdent seulement maintenant à la
gouvernance », avance Pascal Vié-
not. Les cabinets qui ont réussi à se
positionner sur le créneau des so-
ciétés du CAC 40 en viennent à dé-

cerner des labels de qualité. « Cer-
taines sociétés comme Technip nous
demandent de certifier dans leur
document de référence qu’elles se
conforment à toutes les obligations
requisesparlestextesenvigueureten
particulier le code Afep-Medef », in-
dique Véronique Bruneau-Bayard,
associée chez France Proxy.

Le conseil aux sociétés ne repré-
sente pourtant qu’un des deux re-
vers de la médaille gouvernance.
« Il faut bien distinguer deux types
de conseils en gouvernance : il y a
ceux qui conseillent les émetteurs et

ceux qui conseillent les investisseurs.
Quiconque ferait les deux serait en
parfait conflit d’intérêts », lance
Agnès Blazy, analyste spécialisée
ISR (investissement socialement
responsable) chez CM-CIC Securi-
ties. « Côté investisseurs, l’idée con-
siste à chercher des repères pour nos
clientsgestionnairesd’actifs,àsavoir
des “gardes-fous de la gouvernan-
ce” : organisation et composition du
conseil d’administration ; équité de
traitement entre l’ensemble des ac-
tionnaires ; alignement du traite-
mentdesmandatairessociauxetdes
actionnaires en fonction des perfor-
mances des entreprises. »

Autant d’exigences que certains
grands fonds internationaux, com-
me le fonds de pension américain
CalPERS ou le fonds de pension du
gouvernement norvégien, relaient
au moment des assemblées géné-
rales annuelles, un moment crucial
et pourtant souvent négligé par
nombre d’actionnaires d’entrepri-
ses au capital éclaté.

Certains analystes financiers,
comme OFG Recherche en France,
ou des sociétés chargées de don-
ner des conseils de vote, comme
Proxinvest ou RiskMetrics et Glass
Lewis à l’international, ont fait de
l’examen de la gouvernance des
valeurs une spécialité. Ce petit jeu
est bien entamé au Royaume-Uni
et aux Etats-Unis. Il ne fait que com-
mencer en France.
MATHIEU ROSEMAIN

Le conseil en gouvernance d’entreprise,
nouvelle frontière des cabinets spécialisés

Régulateurs et grands investisseurs poussent les sociétés cotées à se doter de structures de gouvernance irréprochables.
Ou du moins conformes aux nombreux textes qui fleurissent sur le sujet. De quoi éveiller l’appétit des consultants.

De la formation des administrateurs au conseil des dirigeants sur la meilleure structure de gouvernance à adopter, les cabinets déploient leur offre.
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our les opérateurs boursiers,
la clef du succès tient au-
jourd’hui en un seul mot :

réglementation. C’est du moins

ce qu’ont laissé entendre hier les
patrons de deux des plus grandes
Bourses mondiales à la conférence
annuelle de la World Federation

of Exchange (WFE). « La machine
à capitaux en Europe ne fonction-
nera pas tant que nous ne stimule-
rons pas des mécanismes de levées

de fonds parallèles au financement
bancaire », a lancé Xavier Rolet, di-
recteur exécutif du London Stock
Exchange Group (LSEG). Même
son de cloche chez Duncan Nie-
deraeur, directeur exécutif de
l’opérateur transatlantique Nyse
Euronext. « Les marchés de capi-
taux sont des endroits très attractifs
pour aller former du capital. »

Aubaine
Derrière ces propos de portée gé-
nérale, il y a une arrière-pensée
commune : les nouvelles restric-
tions imposées aux banques pour-
raient profiter aux opérateurs de
Bourse. Des deux côtés de l’Atlan-
tique, les banques se voient en ef-

fet dans l’obligation d’augmenter
leurs réserves et de renforcer leur
gestion des risques – en particulier
du côté des activités de trading. De
quoi les décourager de prêter et
orienter les entreprises vers les
Bourses, espèrent ces dernières.

Trois quarts du financement des
sociétés européennes proviennent
encore des banques, a avancé à ce
titre Xavier Rolet, dans un exposé
quasi publicitaire de son groupe
boursier. Il faut dire que ce dernier
est soumis à une rude concurrence
depuis la libéralisation de son sec-
teur en 2007. La Bourse de Londres
est l’une des principales victimes
de la compétition que se mènent
actuellement les plates-formes

électroniques de négociations de
titres en Europe. Ses parts de mar-
ché pour les grandes valeurs de sa
cote se sont effondrées. Les dégâts
sont moins importants chez Nyse
Euronext et Deutsche Börse, mais
la saignée n’a pu être contenue
qu’en baissant les tarifs et en tail-
lant dans les effectifs.

« Le modèle n’est pas durable », a
plaidé le patron du LSEG, alors
que les plates-formes alternatives
essuient des pertes récurrentes.
Avant d’appeler les banques d’in-
vestissement, principales instiga-
trices de la dérégulation du secteur
boursier, à « enterrer la hache de
guerre ». Plus hostile à l’égard du
texte par qui tous leurs malheurs
sont arrivés, la directive MIF (mar-
chés d’instruments financiers),
Duncan Niederauer a quant lui
déploré la fragmentation des mar-
chés et de leurs données. Un mor-
cellement qui peut s’avérer risqué,
puisque le krach éclair du 6 mai,
durant lequel plusieurs sociétés
américaines avaient vu leur capi-
talisation boursière fondre de plus
de 80 % en quelques minutes, a
nécessité cinq mois d’investiga-
tion pour trouver une explication.
Là encore, une réglementation
plus tatillonne sur la transparence
des échanges boursiers pourrait
être une solution, a-t-il dit en
creux. Pour le plus grand bonheur
des Bourses historiques. M. RN.

Les grandes Bourses traditionnelles parient
sur un retour de balancier réglementaire

Invités à l’assemblée annuelle de la Fédération mondiale des Bourses (WFE), les patrons de Nyse Euronext
et du London Stock Exchange Group ont souligné les méfaits créés, selon eux, par la libéralisation de leur secteur
et les bienfaits qu’ils pourraient tirer de la nouvelle régulation bancaire.

La Bourse transatlantique Nas-
daq OMX serait prête à étudier
l’acquisition de la plate-forme
de négociation alternative Chi-X
Europe, d’après Bloomberg.
« Clairement, nous avons pensé
à Chi-X et c’est quelque chose que
nous pourrions examiner », a dit
le directeur exécutif de Nasdaq
OMX, Robert Greifeld, à l’agence
américaine. « Mais il y a littérale-
ment des centaines de choses que
nous pourrions examiner […].
Le prix d’achat et le soutien des
actionnaires actuels [de Chi-X]

seraient indispensables. »
Numéro deux des plates-formes
d’échange au niveau paneuro-
péen, Chi-X Europe a été lancée
en mars 2007 par l’agence de
courtage Instinet qui détient 34 %
des parts aux côtés d’un consor-
tium de seize autres actionnaires,
dont une douzaine de banques.
En septembre, la plate-forme
alternative a fait appel à la ban-
que Lexicon Partners pour la
conseiller, après avoir reçu l’offre
d’une société dont le nom n’a pas
été communiqué.

NASDAQ OMX S’INTÉRESSERAIT À CHI-X EUROPE

« Le vrai besoin
d’accompagnement
ne concerne plus
seulement le CAC 40. »
PASCAL VIÉNOT, CABINET
ASSOCIÉS EN GOUVERNANCE
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