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Introduction

Gouvernance et décisions d’entreprise1


 

Même pour la plupart de ceux qui y travaillent, la façon dont les décisions sont prises dans les grandes entreprises reste un mystère.

Quant à la description qu’on en donne généralement, elle relève de la caricature. Les entreprises seraient dirigées par des héros ou par des vilains, souvent les mêmes d’ailleurs, mais à des moments différents. Les autres instances de décision, conseils d’administration, comités spécialisés du conseil, comités exécutifs, n’existeraient pas ou ne compteraient pas, sauf en temps de crise quand on redécouvre leur rôle pour les critiquer de ne pas l’avoir joué correctement. Les actionnaires n’auraient d’influence que pendant les assemblées générales, ces grand-messes qui focalisent exagérément l’attention des médias.

Tous n’auraient les yeux rivés que sur leur cours de Bourse.


Processus de décision et gouvernance

Heureusement, la réalité est beaucoup plus complexe et intéressante.

Les dirigeants ne sont pas plus des Superman ou des Zorro infaillibles que des polichinelles ou des mercenaires incompétents. Les conseils d’administration peuvent être mauvais ou dysfonctionnels ou mous, excellents ou efficaces ou courageux, mais ils jouent toujours un rôle déterminant. Les assemblées générales n’ont pas vraiment de rôle significatif sauf si le conseil d’administration veut leur en donner un, car l’essentiel se passe en général en dehors des réunions elles-mêmes. Ce sont en tout cas rarement les forums de prédilection des actionnaires vraiment influents. En revanche, les relations avec les grands actionnaires sont essentielles. Enfin, dans un groupe correctement géré, le cours de Bourse est une résultante de l’action managériale et non sa boussole. La valeur de l’action ou celle de la dette de l’entreprise ne sont que deux des multiples éléments qu’il convient de prendre en compte.

Toutefois, les interactions complexes entre conseil d’administration, direction générale, actionnaires, salariés, clients, marchés financiers, etc., sont souvent difficiles à décrypter et par conséquent à décrire. De plus, chaque situation d’entreprise est en principe unique et apparemment sans grande valeur au-delà du cas d’espèce. Il n’est donc guère surprenant que le processus de décision dans l’entreprise reste un mystère et soit donc décrit de façon caricaturale.

Il en va de même de la gouvernance d’entreprise, la corporate governance, qui ne serait au mieux qu’une matière d’experts2.




Crise et gouvernance

C’est pourtant loin d’être le cas. La gouvernance des grandes entreprises nous concerne tous ; la crise économique et financière qui débute à l’été 2007 et se propage à tous les pays et à tous les secteurs à partir de 2008 est bien là pour le rappeler.

En effet, avec un peu de recul, cette crise est de plus en plus analysée comme une faillite généralisée de la gouvernance, tant au plan macroéconomique qu’au plan des entreprises. À travers les appels à une reprise en main par les régulateurs mondiaux (comme le Fonds monétaire international) ou nationaux (comme la Securities and Exchange Commission et la Federal Reserve Bank aux États-Unis, ou l’Autorité des marchés financiers et l’Autorité de contrôle prudentiel en France), ou à une redéfinition des missions du conseil d’administration et du rôle des actionnaires, on sent bien que l’échec des formes récentes de gouvernance des entreprises, des institutions financières, des marchés financiers et plus généralement du capitalisme, est au cœur des problèmes auxquels nous sommes confrontés.

Lorsqu’un conseil d’administration prend comme seul indicateur de performance stratégique et opérationnelle l’évolution instantanée du cours de Bourse qui traduirait le succès ou l’échec d’une équipe dirigeante, ou lorsqu’un administrateur ne tire ce qu’il sait de l’entreprise dont il a la responsabilité que du dernier rapport d’analyste qu’il a entre les mains, la gouvernance a échoué. Lorsqu’un régulateur adopte comme principe directeur que le marché corrigera de lui-même les déséquilibres qu’il génère car celui-ci serait l’instrument suprême de régulation, ou qu’il ignore des pans entiers de l’activité financière sous couvert de dérégulation, il renonce à ses prérogatives et il n’y a plus de gouvernance. Or ces comportements étaient loin d’être des exceptions avant la crise.

La gouvernance mondiale était critiquée depuis longtemps. Au contraire, au plan national ou sectoriel, les régulateurs pensaient avoir démontré une bonne maîtrise de la gestion macroéconomique, notamment pour la prévention ou l’atténuation des crises. Le sentiment général était que l’essentiel avait été fait également en matière de gouvernance et d’organisation de la décision collective dans l’entreprise. Avancées législatives, réglementaires, recommandations de place sous l’autorité des régulateurs locaux ou des places de marché, codes de bonnes pratiques, rapport de sages, tout semblait avoir été dit.

Or depuis trois ans les certitudes en la matière ont volé en éclats. Quant aux conseils d’administration, y compris ceux qui pensaient respecter la corporate governance à la lettre, ils se sont retrouvés en première ligne des critiques.




Vers un « deuxième âge » de la gouvernance

À la suite des scandales du début des années 2000, un ensemble de règles et de bonnes pratiques a été élaboré par toutes les places financières et très largement appliqué par les grandes entreprises. C’est le « premier âge » de la gouvernance. Depuis la crise qui débute à l’été 2007, on sait que celui-ci n’a traité qu’une partie de ce qui est nécessaire au bon fonctionnement des instances de décision des entreprises et de leur contrôle, et donc au bout du compte à ce que de bonnes décisions soient prises.

La période actuelle impose donc de réexaminer les principes et les règles qui prévalaient avant 2007. Mais plus encore, c’est leur mise en œuvre qui doit être repensée. En effet, pour nos entreprises occidentales, l’une des leçons semble bien être qu’il n’y aura pas de progrès en matière de gouvernance si le mode de fonctionnement et le rôle des conseils d’administration ne sont pas fondamentalement revus.

C’est moins une question de règles nouvelles que de pratique de fonctionnement, de dynamique de groupe et de qualité de la décision collective. Autant de domaines qui relèvent de la sociologie de groupe et des habitudes culturelles qui doivent permettre de faire émerger un « deuxième âge » de la gouvernance, plus comportemental, venant compléter les acquis du « premier âge ».




Des histoires d’entreprises

Pour mieux comprendre pourquoi et comment la gouvernance a failli, pour mieux analyser pourquoi et comment les décisions sont prises, il faut partir d’exemples concrets de situations de crise.

Si la matière était scientifique, il serait possible de mener de véritables expériences de laboratoire afin d’analyser, « toutes choses égales par ailleurs », pourquoi et comment telle ou telle décision ponctuelle a pu être prise, tel ou tel mode de gouvernance a pu jouer et les conséquences qui en ont résulté. Mais le monde des affaires ne se prête pas facilement à ce type d’analyse.

Certaines situations, comme la crise d’Enron en 2001 ou les dysfonctionnements du conseil d’administration de Hewlett-Packard entre 2001 et 2006, ont fait l’objet de tant de déclarations publiques et ont été tellement étudiées qu’elles sont relativement lisibles. La plupart des autres situations d’entreprises le sont beaucoup moins.

Pourtant, à y regarder de près, l’exercice n’est pas totalement impossible dans ces cas non plus à condition de faire des comparaisons pertinentes. Il est en effet tout à fait possible de trouver des grandes entreprises dans des situations à peu près semblables à un moment donné de leur histoire, d’analyser leurs parcours divergents et d’illustrer ainsi la façon dont les décisions à l’origine de ces évolutions contrastées ont pu être prises. Cette méthode d’analyse par comparaison n’a rien de la rigueur et de l’exhaustivité d’une analyse de laboratoire, mais elle permet de s’en rapprocher.

Par exemple, au début des années 2000, deux grands opérateurs de télécommunications s’affrontent sur les marchés internationaux, British Telecom et France Télécom. Par leur histoire, leur chiffre d’affaires, leurs effectifs salariés, leur capitalisation boursière et leur présence internationale, ces deux entreprises sont tout à fait comparables. Avec l’éclatement de la « bulle Internet », elles vont connaître des crises semblables dont les causes sont assez proches. Mais les sorties de crises seront gérées, entre 2001 et 2003, de manière totalement différente. Huit ans plus tard, France Télécom reste un opérateur de premier rang, alors que British Telecom est devenu un opérateur de second rang avec une capitalisation boursière quatre à cinq fois moins importante.

Pourquoi et comment ces entreprises ont-elles pris des décisions aussi différentes ? Quelles ont été les caractéristiques de leur gouvernance et les processus de décision qui les ont amenées à réagir de façon diamétralement opposée face à des crises similaires à partir de situations semblables ?

D’autres binômes d’entreprises, Alcatel-Lucent et Cisco, Royal Bank of Scotland et Barclays, Symantec et Thomson multimédia, et d’autres exemples encore pris notamment chez ABN Amro, Électricité de France, Enron, Hewlett-Packard, à l’occasion d’événements intervenus ces dix dernières années, permettent, dans une mesure limitée mais certaine, d’analyser des comportements de gouvernance et des processus décisionnels. Chacune de ces douze histoires de gouvernance d’entreprise peut être utilisée pour illustrer plusieurs thèmes, mais est associée seulement à un thème principal par souci de simplicité et pour éviter trop de renvois d’une partie du livre à une autre. Le lecteur pourra faire la transposition par lui-même.

Bien d’autres grandes entreprises que celles-ci auraient pu servir d’exemples. Je me suis donc limité à des entreprises, des situations et des secteurs que je connaissais. Même avec cette réserve, les options étaient nombreuses, de Vivendi à AOL-Time Warner, en passant par Lehman Brothers et Dexia, Marconi et Ericsson ou encore UBS et AIG, autant de situations passionnantes, qui auraient pu elles aussi illustrer efficacement les questions de processus de décision et de fonctionnement de la gouvernance. Mon choix est donc assez largement subjectif : les entreprises et les histoires que j’ai retenues sont celles qui m’ont le plus intéressé, et j’espère qu’il en sera de même pour le lecteur.

Enfin, les événements relatés à partir d’informations publiques sont assez bien connus et datent parfois même déjà un peu3. Les « histoires secrètes » de ces entreprises relèveraient d’un travail d’enquête d’une nature différente. L’intérêt du point de vue d’un insider ne tient donc pas à cela, et il n’est ni plus vrai ni plus faux que celui de tout autre observateur. En revanche, il peut permettre d’éclairer différemment les événements, de replacer avec recul des faits ponctuels dans un cadre analytique global et peut-être aussi de raconter ces histoires de façon un plus vivante parce qu’elles ont été vécues.

Ce livre aborde trois thèmes principaux : (1) les relations avec les marchés financiers, (2) les grandes décisions stratégiques, et (3) le rôle et le fonctionnement des organes de gouvernance. D’autres thèmes auraient bien sûr pu être choisis pour illustrer la gouvernance postcrise et le processus de décision dans les grandes entreprises, mais ces trois thèmes reviennent très régulièrement pour expliquer les parcours divergents d’entreprises dans des situations comparables.

Le chapitre 1 replace la situation actuelle de la gouvernance dans son contexte historique et rappelle le rôle qu’ont joué certaines des crises du début des années 2000, notamment celle d’Enron, dans l’élaboration des règles et principes du « premier âge » de la gouvernance.

Les deux chapitres suivants traitent de l’entreprise face aux marchés financiers.

Le chapitre 2 prend l’exemple de la sortie de crise comparée de British Telecom et de France Télécom entre 2001 et 2003, pour analyser comment les marchés financiers et organes de gouvernance abordent la question des sorties de crise, et illustrer ainsi les conceptions très différentes que les conseils peuvent se faire de leurs rôles et de leurs rapports avec les marchés financiers.

Le chapitre 3 aborde le problème particulier des entreprises de taille moyenne face à un dilemme stratégique et financier qu’elles reconnaissent avant que les marchés financiers ne s’en emparent, à partir de l’exemple comparé de Symantec et de Thomson multimédia. Les conceptions que les conseils d’administration ont eues de leur rôle, tant à l’égard des marchés financiers qu’en matière de stratégie et de gestion des risques, expliquent leur comportement très différent face aux pressions dont ils sont l’objet.

Les chapitres 4 et 5 évoquent la façon dont les organes de gouvernance abordent les grandes décisions stratégiques dans l’entreprise.


Le chapitre 4 aborde la question clé de la définition de la stratégie et de la politique d’acquisition à partir de la comparaison des cas d’Alcatel et de Cisco, et du cas particulier d’une entreprise publique comme EDF. Ces exemples montrent que les modes de gouvernance peuvent être à dimensions multiples, parfois difficiles à mettre en œuvre, et que les politiques qui en résultent sont d’une efficacité très variable.

Le chapitre 5 traite de la gestion des risques à partir d’exemples dans le secteur bancaire. L’affrontement entre Royal Bank of Scotland et Barclays pour le contrôle d’ABN Amro est décrit en détail afin de montrer combien cette question est complexe pour les organes de gouvernance et de souligner que la gestion des risques est un exercice qu’il convient de conduire à différents niveaux, tous nécessaires et complémentaires.

Le chapitre 6 aborde les questions de fond relatives aux organes de gouvernance, notamment celles de leur rôle, de leur fonctionnement et des relations entre conseil d’administration et direction générale. Le cas très médiatisé du conseil d’administration de Hewlett-Packard sert de point de départ afin de montrer comment et pourquoi un conseil peut avoir à peu près « tout faux », pour en déduire a contrario comment les organes de gouvernance peuvent fonctionner plus correctement.

Enfin, ce livre conclut sur le thème du « deuxième âge » de la gouvernance en suggérant des pistes concrètes pour faire évoluer les conseils d’administration dans leur mode de fonctionnement, de prise de décision et d’interaction avec la direction générale, afin que les uns et les autres jouent leur rôle plus efficacement en prenant collectivement de meilleures décisions.






1. Il y a un an, le cabinet d’avocats Jeantet & Associés m’avait demandé de participer à un ouvrage collectif en l’honneur de son fondateur Fernand-Charles Jeantet, en y contribuant par un article sur les conseils d’administration postcrise. Le présent ouvrage, fondé sur l’analyse de douze situations d’entreprises, en est le prolongement. Voir « Le deuxième âge de la gouvernance », Études en l’honneur de Fernand-Charles Jeantet, LexisNexis, mai 2010, p. 117-140.

2. Les termes corporate governance, « gouvernance d’entreprise » ou simplement « gouvernance » sont utilisés sans distinction dans ce qui suit pour décrire la façon dont les entreprises sont « gouvernées », dont le pouvoir est exercé et dont les décisions clés sont prises. Plus précisément, le terme est utilisé pour décrire les centres de pouvoir et de direction d’une entreprise, leurs relations avec les autres parties concernées et le système de checks-and-balances qui leur permet de fonctionner ensemble. Certains spécialistes de la gouvernance ont de ce terme une définition plus étroite (le « management du management »), d’autres une définition plus large (pouvant aller jusqu’au management lui-même). Voir par exemple les ouvrages régulièrement analysés dans la Revue française de gouvernance d’entreprise, publiée par l’Institut français des administrateurs (IFA). Par ailleurs, c’est du conseil d’administration et du directeur général, plus que du conseil de surveillance et du directoire, dont il s’agit dans les développements qui suivent. Certaines différences peuvent exister, selon les pays et les pratiques, entre les modes de gouvernance à conseil d’administration et ceux à conseil de surveillance.

3. Les informations utilisées dans les chapitres suivants proviennent des rapports annuels, des communiqués de presse et des sites Internet des entreprises elles-mêmes. Wikipédia contient parfois des articles utiles, notamment du fait des références citées. Les autres sources d’information sont mentionnées, le cas échéant, dans les notes.






Chapitre 1

Le « premier âge » de la gouvernance

(Enron)

Le capitalisme a toujours connu des crises et des scandales, mais le début des années 2000 a superbement enrichi une histoire déjà bien mouvementée : éclatement de la « bulle Internet », affaires Enron ou Global Crossing aux États-Unis, Parmalat ou Ahold en Europe, disparition du cabinet d’audit Arthur Andersen, etc. Le tout dans un contexte de forte baisse des marchés financiers, que ces scandales ont en partie entretenue, et de ralentissement économique marqué dans un certain nombre de pays occidentaux1.


La gouvernance d’entreprise commençait à devenir une discipline à part entière vers la fin des années 1990, mais elle n’a véritablement pris son essor qu’avec l’éclatement de la « bulle Internet » et les affaires du début des années 2000. Législateurs et régulateurs se sont alors précipités pour mettre en place les garde-fous qui leur paraissaient indispensables, donnant parfois le sentiment qu’ils se faisaient concurrence pour que leur place financière donne l’apparence de la plus grande vertu.

Surtout, l’affaire Enron montre que les leçons de la crise ont peut-être été tirées un peu hâtivement. Il n’est donc pas surprenant que ce ne soient pas les défaillances que le « premier âge » de la gouvernance cherchait à corriger qui sont à l’origine de la crise qui débute à l’été 2007.


L’affaire Enron

Au début de l’année 2001, Enron est le premier trader d’énergie au monde avec une part de marché aux États-Unis de 25 %. Son chiffre d’affaires dépasse les 100 milliards de dollars, soit une multiplication par dix en dix ans. Le groupe est l’une des principales valeurs américaines avec plus de 60 milliards de dollars de capitalisation boursière. Ses dirigeants, le président Ken Lay et le directeur général Jeffrey Skilling, font partie des meilleurs de leur génération. Ils sont fêtés par les marchés financiers, le monde politique et les médias. La success story Enron est étudiée dans les business schools à travers le monde.

En quelques mois à peine, tout s’effondre avec une violence inouïe. Le 16 octobre 2001, à l’occasion de la publication des résultats du troisième trimestre, Enron annonce des pertes importantes alors que le marché tablait sur la poursuite de la progression des résultats. Le cours perd plus de 30 % en quelques jours. La Securities and Exchange Commission (le régulateur de la Bourse américaine, la puissante SEC) décide d’ouvrir une enquête fin octobre sur certains montages financiers et comptables du groupe et sur des conflits d’intérêts potentiels des membres de la direction générale. Dynergy, un concurrent d’Enron, qui avait fait une offre de rachat opportuniste pour profiter de la forte baisse du cours, se retire. Les agences de notation mettent quand même un mois à réagir et ne dégradent la dette d’Enron que le 28 novembre. Le 2 décembre, Enron se place sous la protection du fameux Chapter 11 de la loi américaine sur les faillites.

C’est la plus grosse faillite de l’histoire de États-Unis. Des milliers d’investisseurs, particuliers ou grandes institutions financières, perdent l’essentiel des montants qu’ils avaient misés sur le groupe. Les salariés, eux, perdent à la fois leur emploi et les économies qu’ils avaient placées dans les fonds de pension gérés par le groupe.

Le Congrès américain se saisit du dossier et tient, à partir de janvier 2002, audition sur audition, naturellement toutes publiques. Les milliers de pages des rapports des sous-commissions du Sénat sont publiés. Le ministère de la Justice n’est pas en reste et ouvre une enquête pénale le 9 janvier. Il met ensuite trois ans à construire son dossier contre Lay, Skilling et une dizaine de leurs collaborateurs. Le procès pénal commence en janvier 2006. Lay et Skilling sont jugés coupables par la cour fédérale de Houston, le 24 mai pour le premier, et le 23 octobre pour le second. Seul Jeff Skilling fait appel : Ken Lay n’en a pas l’occasion car il meurt d’une crise cardiaque le 5 juillet. Trois ans plus tard, en janvier 2009, la cour d’appel fédérale confirme la condamnation de Skilling à vingt-quatre ans de prison ferme.

Enron entraîne dans sa chute le cabinet Arthur Andersen, les commissaires aux comptes chargés de la vérification et de l’audit des comptes de l’entreprise. Le cabinet n’est sans doute pas coupable de ne pas avoir eu connaissance des fraudes qui lui ont été cachées, mais il lui est reproché d’avoir accepté des pratiques comptables douteuses sous la pression de la direction et de ne pas avoir été assez diligent dans ses vérifications. Le client Enron ne rapporte-t-il pas 50 millions de dollars d’honoraires en 2000, somme énorme pour un seul client, à l’époque et encore aujourd’hui ?

Surtout, étrangement, Arthur Andersen choisit ce moment délicat pour détruire deux ans de documents internes relatifs à Enron. Erreur ou fraude, peu importe pour les médias et un monde politique surexcités, il y a « obstruction au cours de la justice ». C’est l’hallali : le cabinet est aussitôt mis en examen par la justice américaine, ce qui équivaut à une interdiction d’exercer. Un an après, malgré tous les efforts de ses dirigeants, le plus prestigieux des cabinets d’audit au monde a disparu. Le fait que, deux ans plus tard, en mai 2005, la Cour suprême des États-Unis casse la décision de la cour fédérale qui avait condamné Arthur Andersen ne ressuscite pas pour autant le cabinet. Les équipes se sont déjà éparpillées et la page est déjà tournée2.


Entre-temps, d’autres acteurs du drame sont entraînés dans la tourmente, notamment les conseils juridiques externes d’Enron et surtout ses banques. Celles-ci ont en effet encouragé l’achat d’actions Enron, prêté directement aux filiales, placé auprès des investisseurs les titres du groupe ou de ses sociétés financières et conseillé sur des montages financiers douteux, tout en touchant des honoraires considérables. Dans les quatre ans qui suivent la débâcle, les cinq principales banques du groupe, JP Morgan, Citigroup, Lehman Brothers, Bank of America et Merrill Lynch, versent environ 9 milliards de dollars aux actionnaires d’Enron, à la SEC et à l’entreprise elle-même, afin de tenter de faire cesser les poursuites. Elles n’y arrivent pas complètement, car les contentieux et les versements continuent par la suite. Pour autant, aucune ne se reconnaît coupable de quoi que ce soit.

On ne saura jamais si la situation d’Enron justifiait vraiment l’implosion complète du groupe, la disparition d’Arthur Andersen et la multiplication des enquêtes et des procès qui, en général, n’ont pas clarifié grand-chose. Car après tout l’utilisation du Chapter 11 est très fréquente aux États-Unis. Elle a même pour fonction essentielle d’éviter les drames et non de les précipiter, en permettant la poursuite de l’activité de l’entreprise sous la protection des tribunaux et du droit fédéral puis la sortie de crise. De plus, Enron n’est pas la seule entreprise à avoir fait perdre de l’argent aux investisseurs lors de l’éclatement de la « bulle Internet » : une entreprise aussi prestigieuse que Cisco voit sa valeur boursière passer de plus de 550 milliards de dollars au sommet de la bulle à 60 milliards en deux ans, soit une division par plus de neuf, et même Microsoft perd plus de 60 % de sa valeur boursière entre fin 1999 et fin 2000.


L’affaire Enron reste cependant dans les annales comme symbole des excès de la période et surtout de la fraude que ces excès ont engendrée dans bon nombre de cas, de WorldCom à Tyco, en passant par Ahold ou Parmalat. Elle a suffisamment marqué les esprits pour que le cinéma et le théâtre s’en emparent : The Crooked E-The Unshredded Truth about Enron est sur les écrans dès 2003, suivi de The Smartest Guys in the Room en 2005. Trois ans après, c’est au tour d’Enron, the Play, qui connaît un grand succès à Londres, plus mitigé à Broadway.

En effet, les esprits sont déjà passés à autre chose : en 2008, la crise économique et financière la plus grave depuis cinquante ans a commencé. Enron est détrôné par Bear Stearns, Lehman Brothers et AIG !




« L’innovation corrompue3 »

Les pratiques managériales et les montages financiers qui ont conduit Enron à sa perte sont maintenant bien connus. Toutefois, même dix ans après, on ne comprend toujours pas très bien pourquoi l’une des entreprises les plus innovantes des années 1990 a pu glisser progressivement vers une gestion qui relevait de plus en plus de la fuite en avant, pour finalement tomber dans l’illégalité pure et simple.

L’histoire commence avec la fusion de deux entreprises de transport de gaz en 1985, la Houston Natural Gas, que dirige Kenneth Lay depuis un an, et InterNorth dans l’État du Nebraska. Par acquisitions successives, notamment en Californie et en Floride, l’entité fusionnée, qui prend le nom d’Enron, se hisse en quelques années au tout premier rang des groupes gaziers américains.

La déréglementation du secteur gazier aux États-Unis, qui avait débuté à la fin des années 1970, s’accélère au cours des dix années suivantes. Fortement encadrées par les États pendant des décennies, la production et la distribution de gaz sont complètement déréglementées en avril 1992. Alors que le modèle traditionnel du secteur reposait sur des contrats à long terme à prix fixe entre producteurs, distributeurs et clients finaux, souvent sur une base de take-or-pay, la déréglementation ouvre alors des perspectives nouvelles car elle permet l’utilisation des techniques inspirées du monde de la banque et de la finance.

Jeffrey Skilling, qui était consultant spécialisé dans le secteur énergétique chez McKinsey, la célèbre firme de conseil en stratégie, propose à Ken Lay de monter une « banque gazière », dont la fonction serait de se positionner en tant qu’intermédiaire entre producteurs et consommateurs et d’offrir toute la panoplie des contrats et des instruments de couvertures qu’une banque de financement propose traditionnellement à ses clients : par exemple, des contrats à long terme à prix fixes, des contrats de couverture à terme, des produits dits « structurés » (résultant par exemple du découpage en tranches de contrats d’approvisionnement de gros pour les revendre en plus petites unités ou en « paquets ») ou dits « dérivés », comme des options. Il suffit à Enron, qui dispose déjà d’importantes capacités de stockage et du plus grand réseau de pipelines des États-Unis, d’acquérir des compétences en matière de courtage et de trading sophistiqués. La proposition est acceptée. Skilling entre chez Enron en août 1990, comme responsable d’Enron Finance Corp. Il recrute son équipe dans les salles de marché des banques d’affaires. C’est le début de « financiarisation » d’Enron.

Pendant les premières années, les succès sont fulgurants. Enron acquiert une position incontournable sur le marché énergétique américain et se développe à l’étranger, par exemple en Scandinavie, au Royaume-Uni, en Allemagne et en Inde. Enron Capital & Trade Resources, le nouveau nom de l’activité de Skilling, commence à intervenir aussi sur les marchés de l’électricité, du cuivre, de l’acier, du charbon, de l’aluminium, de la capacité large bande des réseaux câblés, autant de marchés qui selon lui ont des caractéristiques semblables à celui du gaz. En novembre 1999, Skilling lance EnronOnLine qui acquiert en deux mois plus de 450 clients. En 2000, sa première année pleine d’activité, EnronOnLine traite plus de 548 000 opérations pour une valeur de plus de 330 milliards de dollars. C’est beaucoup plus que les chiffres d’affaires combinés d’Amazon, Cisco, Dell, eBay et Microsoft.

Le chiffre d’affaires d’Enron et sa valeur boursière explosent. Le cours de Bourse, qui avait évolué comme le reste des valeurs américaines pendant les premières années de la décennie, est multiplié par cinq pendant la deuxième moitié des années 1990. Skilling devient directeur des opérations (Chief Operating Officer) en 1997 et directeur général en 2000. Il restera en poste à peine plus d’un an. En effet, cette belle mécanique commence à se détraquer dès la fin des années 1990.

Tout d’abord, et les banques l’ont redécouvert à leurs dépens avec la crise récente, les activités de marché exigent d’une part des systèmes de gestion des risques rigoureux et un contrôle interne draconien, et d’autre part des modes de rémunération des équipes internes qui n’encouragent pas la prise de profit à court terme au détriment d’une analyse approfondie des risques engrangés à long terme. Dans un cas comme dans l’autre, c’est loin d’être la situation d’Enron et des équipes de Skilling, qui n’ont pas cette culture et pour lesquelles le succès est arrivé trop vite.

Ensuite, la profitabilité des activités de trading s’est rapidement érodée, d’où une course au volume afin de maintenir le niveau de profit4. Pour financer ces volumes croissants, le groupe emprunte de plus en plus : la dette dépasse les 10 milliards de dollars début 2001, sans compter la dette déconsolidée du bilan et qui n’aurait jamais dû l’être (voir ci-dessous), la charge d’intérêts est de plus de 385 millions de dollars et les échéances de remboursement sont de plus en plus courtes, obligeant le groupe à se refinancer en permanence sur les marchés à court terme. Il devient donc indispensable de maintenir à tout prix une notation de qualité : toute dégradation par les agences de notation aurait des conséquences financières désastreuses.

C’est l’une des raisons pour lesquelles, à partir de 1997, Enron est de plus en plus agressif dans son utilisation des marges de manœuvre laissées par les règles comptables et en vient progressivement à basculer dans l’illégalité.


Dès 1992, avec l’aide d’Arthur Andersen, le groupe obtient de la SEC le droit de comptabiliser l’intégralité du chiffre d’affaires et du profit créés par un contrat l’année de sa signature sur la base des espérances de gains futurs, au lieu de le lisser sur la durée et de ne prendre en compte chaque année que les performances réelles du contrat. À l’époque, c’est le seul groupe non financier à obtenir l’autorisation d’utiliser ce mode de comptabilisation. Il n’y a là rien d’illégal en tant que tel, d’autant que le régulateur a donné son aval. Encore faudrait-il comprendre les hypothèses utilisées pour calculer la valeur actuelle du contrat, mesurer la nature du risque induit par les projections financières, et analyser les comptes pour ce qu’ils sont. Ce que personne ne fait.

Les choses dérapent vraiment avec les structures déconsolidantes (qui ne sont pas consolidées dans le bilan et ne sont donc guère transparentes pour les observateurs extérieurs) montées par le directeur financier Andrew Fastow, dont l’objectif est de sortir du bilan d’Enron les financements à plus haut risque et la dette associée. Ici encore rien d’illégal a priori, jusqu’à ce que l’on se rende compte que ces structures sont purement fictives, que les règles comptables de la déconsolidation ne sont pas respectées, qu’elles n’auraient jamais dû permettre de sortir du bilan du groupe les financements en question et plus de 25 milliards de dollars de dettes supplémentaires. Il y en a 2 400 au moment de la faillite, aux noms évocateurs des films de science-fiction de l’époque comme Star Wars ou Alien : Raptor, Braveheart, Jedi, Condor, Chewco, etc.

Enfin, pour parachever le tout, Fastow et certains membres de son équipe sont probablement en conflit d’intérêts, car ils sont intéressés financièrement aux résultats de ces structures et aux conditions dans lesquelles elles sont sorties du bilan. Or, d’une part, ces montages ne sont pas nécessairement dans l’intérêt des actionnaires et de l’entreprise. Et, d’autre part, ces rémunérations ne sont pas transparentes, car elles n’ont pas été communiquées aux investisseurs et sans doute pas non plus dans tous les détails nécessaires au conseil d’administration. Enron bascule dans l’illégalité.

En 2001, les pratiques comptables irrégulières et frauduleuses, et non plus simplement créatives ou même agressives, sont tellement nombreuses et systématiques qu’elles sont devenues une véritable drogue. Le groupe ne peut plus s’en passer.




L’abdication collective des contre-pouvoirs

L’implosion d’Enron est l’affaire de quelques mois seulement. En revanche, le dérapage progressif d’une gestion de plus en plus aventureuse vers une véritable fuite en avant et de l’interprétation agressive des règles comptables vers l’illégalité pure et simple a pris plus de  dix ans.

Sur une période aussi longue, le plus surprenant est que les contre-pouvoirs traditionnels du monde des affaires n’ont joué leur rôle ni en interne (contrôle interne et audit, direction générale), ni en externe (audit externe d’Arthur Andersen, agences de notation, régulateurs, conseils juridiques et financiers, analystes et investisseurs, médias). Le conseil d’administration d’Enron, qui participe à la fois de l’interne et de l’externe, semble avoir laissé faire. C’est une chose en effet de réagir avec retard à une fraude majeure mais ponctuelle ; c’en est une autre de laisser se développer sur dix ans des comportements qui deviennent progressivement de plus en plus discutables pour finalement devenir frauduleux.

En réalité, pendant la période d’euphorie, le rouleau compresseur Enron a balayé toute opposition. Puisque le chiffre d’affaires et les résultats comptables explosent, que la performance boursière est l’une des meilleures du marché, Lay et Skilling doivent avoir raison ! D’ailleurs les médias, les analystes et les investisseurs ne le disent-ils pas ? Ceux qui osent élever des doutes en interne sont ridiculisés et brutalement écartés. En externe, ils mettent à risque une relation extrêmement profitable et leur propre carrière. Inutile de dire que très peu s’y risquent.

Les contre-pouvoirs internes n’ont, semble-t-il, pas joué parce que Enron n’a pas de culture de contrôle interne ou de gestion des risques forts, que le mode de rémunération a des effets pervers, encore mal compris à l’époque de cette affaire, sur le mode de fonctionnement du groupe, que le succès de Skilling lui permet d’acquérir un pouvoir quasi absolu et que Ken Lay n’a ni la personnalité ni la compétence pour imposer une discipline de gestion rigoureuse. S’ajoutent à cela des enjeux financiers personnels considérables qui viennent fausser le jugement des uns et des autres.

De façon plus surprenante encore, les contre-pouvoirs externes n’ont pas joué non plus. Les banques, partiellement conscientes des irrégularités, préfèrent fermer les yeux et violer leurs propres règles de contrôle interne plutôt que de renoncer au client Enron et à ses juteux honoraires. Les investisseurs institutionnels et leurs armées d’analystes internes ne font guère mieux. En effet, ils sont rémunérés sur la base de leur performance trimestrielle et sont donc critiquables et critiqués s’ils sont en décalage par rapport à leurs pairs. Comme la date exacte de déclenchement d’une crise est très difficile à prévoir, ils préfèrent ne pas bouger et prendre le risque de perdre avec tout le monde. Les agences de notation, qui ne comprennent sans doute pas complètement les montages du groupe, ne se donnent pas non plus les moyens nécessaires pour les comprendre et préfèrent agir dans le sens de la majorité. La SEC et les autres agences fédérales sont certes soumises à un lobbying intense de la part d’Enron et manquent de moyens, mais dans l’ensemble ne remarquent rien, elles non plus.

Enron a clairement cherché à dissimuler les fraudes les plus graves. C’est l’argument principal utilisé par tous les intervenants, agences de notation, analystes, investisseurs, banques d’affaires, Arthur Andersen, agences fédérales, pour expliquer et justifier qu’ils n’ont rien vu et rien anticipé. Sur une période aussi longue, cet argument n’a toutefois pas beaucoup de valeur. Il ne peut exonérer les uns et les autres d’une part certaine de responsabilité.

Et le conseil d’administration dans tout cela ?
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