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Que dites-vous ?... C'est inutile?... Je le sais ! Mais on ne se bat pas dans l’espoir du succès! Non ! Non ! C'est bien plus beau lorsque c’est inutile!

Edmond Rostand,


Cyrano de Bergerac, V, 6.






Tous droits de traduction, de reproduction et d’adaptation 
réservés pour tous pays.






Pour Alexandra, 
 Joséphine et Marguerite





Préambule


Mardi 12 mars 2002, 15 heures – bureau de Guillaume Hannezo, directeur

financier de Vivendi Universal, 42 avenue de Friedland

« Détrompez-vous, j’ai une excellente relation avec mon conseil. »



A l’autre bout de la vidéoconférence, Jean-Marie Messier lâche cette phrase simple comme une évidence, avec un calme déconcertant.

Je tente de déchiffrer son visage, d’y lire quelque chose comme un doute. Rien. L'exercice n’est pas aisé : l’homme est à des milliers de kilomètres de moi, dans son bureau new-yorkais, aussi décontracté que Guillaume Hannezo apparaît angoissé et tendu. Lui avait parfaitement compris ce qui se jouait dans cette vidéoconférence où nous discutions d’un projet de note que je leur avais adressé quelques jours auparavant. Cette note va être distribuée dans la semaine à plusieurs milliers d’investisseurs dans le monde. Elle dit, en résumé, que le groupe Vivendi Universal a été tellement mal géré ces derniers mois que tout désormais peut arriver : un sursaut du management en place, un raid boursier, une fuite en avant, ou le débarquement de son PDG.

Vivendi Universal ! Le 12 mars 2002, avec ses 330 000 salariés et ses 58 milliards d’euros de chiffre
d’affaires, le deuxième plus grand conglomérat de médias au monde avait une puissance comparable à celle d’un Etat. Mais d’un Etat au bord de la faillite : une semaine auparavant, le même Jean-Marie Messier présentait les pertes de son groupe pour 2001 : 13,6 milliards d’euros. 90 milliards de francs évaporés à la suite d’une gestion d’exception : des entreprises achetées trop cher, pour l’essentiel.

C'est justement de cela que nous parlions depuis un peu plus d’un quart d’heure.

« Une excellente relation avec mon conseil. »

L'espace d’un moment, je n’écoute plus Jean-Marie Messier démonter point par point mes arguments selon lesquels il pourrait être débarqué par son conseil d’administration. Apparemment, le sujet le passionnait plus que les 20 premières pages de l’étude, où il se contentait de glisser sur mes arguments de fond concernant la dérive de son groupe : « vizzavi vaut zéro », « le royaume du résultat exceptionnel », « Internet, médaille d’or de la destruction de cash », « un management en surrégime », « débranchez la deal machine ! », « le gouffre Telepiu ».

Non, décidément, tout cela ne l’intéressait pas. Seul comptait pour lui ce scénario de 5 % de probabilité selon lequel il pourrait être remplacé à la tête de Vivendi.

Je le regarde sans l’écouter. Est-ce à cause de la distance, du décalage entre l’image et le son? Toujours est-il que cette fois-ci, son brio et son envie de plaire avaient disparu. Ses arguments tombent dans le vide, lisses comme des chiffres ronds, inopérants.


Je pris peur. Et si ce ton détaché était un avertissement, une menace?

La peur. Et le doute, aussi. D’abord, qu’est-ce que je faisais là? Etais-je vraiment à ma place? L'homme en face de moi était une puissance, ayant des milliards d’euros, des centaines de milliers de personnes derrière lui. Sous le pied.

De mon côté, je ne représentais pas tellement plus que moi-même et mon collègue Eric Ravary, qui avait cosigné la note. Je travaillais dans une PME de la Bourse de Paris, CLSE-France, une centaine de salariés à tout casser. Une société, filiale du Crédit lyonnais, si petite et si déficitaire que, deux ans plus tard, son nouveau propriétaire se dépêchera de céder ce passif encombrant, avec une soulte de quelques dizaines de millions d’euros, à une société de Bourse parisienne.

En mars 2002, employé d’une société fragile, le seul actif que je pouvais opposer au PDG de Vivendi Universal, c’était mon métier et mon titre : analyste financier.

En lui répondant sur la possibilité de son limogeage, je tâchais de faire attention à mes paroles : la vidéoconférence était organisée sur le circuit interne de Vivendi. Elle devait être enregistrée de bout en bout. Prudence et diplomatie. Pas de confrontation. Mais il tenait ferme ses positions. L'échange devait durer plus d’une demi-heure, soit trois à quatre fois plus longtemps que le reste, c’est-à-dire l’analyse de fond des errements financiers de ce groupe.

Passant longuement en revue la qualité de sa relation de travail avec son conseil, et de ses relations personnelles
avec chaque administrateur, Jean-Marie Messier finit par me persuader d’une chose : j’avais touché un point sensible.

Au cours de cet échange audiovisuel et transatlantique, l’hypothèse farfelue d’un débarquement du PDG de Vivendi Universal devenait un sujet de discussion légitime.

Il fallait conclure. Je voulais que mes idées soient publiées, portées à la connaissance des investisseurs et des épargnants. Lui ne voulait pas perdre la face. Nous finissons par tomber d’accord : Jean-Marie Messier ne s’oppose pas à la publication de cette note, incluant le scénario de son propre débarquement avec une probabilité relevée à 10 %. De mon côté, je publie la note avec une recommandation à l’Achat, accordant un crédit de 60 % au scénario du retour à la normale : reprise en main, restructurations, arrêt de la deal machine, priorité à la génération de cash pour rembourser la dette, etc. En somme, tout ce que Jean-René Fourtou et son équipe exécuteront quelques mois plus tard.

Il était heureux. Moi aussi : l’étude allait pouvoir être publiée. Nous nous quittons en nous promettant de nous revoir bien vite.

Cette vidéoconférence devait être mon dernier contact avec Jean-Marie Messier.

Le 20 mars, la note sortait : « Vivendi, La Fin d’Une Exception », reprise quinze jours après par la presse.

Dans la foulée, Jean-Marie Messier tentait de réclamer ma tête à mon président, Jean Peyrelevade et essayait diverses manœuvres raffinées de déstabilisation
personnelle. Les professionnels de la communication appellent cela de la gestion de crise. Soit. Le lecteur jugera.

Le 6 mai, deux jours après un changement de notation de l’agence Moody’s sur la dette de Vivendi, j’envoyais une note, alertant les clients investisseurs du Crédit lyonnais Securities d’un risque de faillite (bankruptcy) de ce groupe. Le lendemain, tous mes travaux furent placés sous embargo, en prélude à diverses sanctions disciplinaires.

Le 3 juillet, Jean-Marie Messier quittait la présidence d’un groupe à quelques heures de la quasi-cessation de paiement, les larmes aux yeux et une promesse de 130 millions de francs d’indemnités dans la poche.

***

Trois ans après cet épisode spectaculaire, je me pose toujours la même question : avais-je fait correctement mon travail d’analyste?

Rien n’est moins sûr. En première phrase de l’avant-propos de la note du 20 mars 2002, je rappelais que « cette étude n’est pas une entreprise de démolition du groupe Vivendi Universal et de son management. Au contraire ».

Il m’arrive d’être un peu maladroit.

Dans le même esprit, je formulerai ici l’avertissement suivant : ce livre non plus n’est pas une entreprise de démolition des marchés financiers mondiaux et de leurs agents.


Les marchés financiers, ce lieu où se rencontrent le capital et le travail, l’argent des épargnants et les projets des entreprises, sont une affaire sérieuse et respectable, tout comme les agents qui le composent.

L'on pourra toutefois découvrir dans ces carnets de voyage que les habitants de la planète Finance ne sont pas toujours raisonnables. Ils sont souvent mus par tout un ensemble de forces, d’illusions et de désirs, mais rarement par le souci d’être justes, précis, équilibrés.

Ce livre est une plongée dans le cœur du réacteur des marchés financiers, tels que j’ai pu les observer à un endroit et à un moment privilégiés : j’ai été analyste financier sur les groupes de médias européens de 1998 à 2004, pendant le gonflement puis le percement de la bulle dite internet. Expression commode suggérant un moment passager de déraison? ou signal avant-coureur d’une des plus grandes crises financières de l’histoire du capitalisme?

J’ai été témoin mais aussi, volens nolens, acteur de quelques-uns des excès et des dysfonctionnements les plus achevés des marchés financiers. Le krach des valeurs internet. La tyrannie de la création de valeur. Les conflits d’intérêts entre les banques d’affaires et les analystes. L'irresponsabilité de la masse anonyme et aveugle des investisseurs institutionnels. Enfin, et surtout, le désarroi et l’incompréhension grandissante des épargnants, salariés et retraités, et des dirigeants d’entreprises face à un marché qui ne tourne plus vraiment rond.

Dans cette planète Finance, l’erreur et le génie, la malhonnêteté et le courage, le vice et la vertu se
côtoient sans cesse, se croisent, s’entrelacent. Et parfois fusionnent.

Ce lieu et ces gens sont finalement si humains qu’il faudrait être fou pour leur confier nos économies, nos entreprises, nos projets. Et totalement pervers pour penser que les marchés financiers aient une loi qui doive s’imposer à la communauté des hommes.




CHAPITRE 1



Courtier



Octobre 1998, Crédit lyonnais Securities Europe, 2e étage du 81 rue de


Richelieu, Paris

Analyste ou commis de Bourse?












« Bienvenue au Crédit lyonnais Securities Europe ! » Le monsieur qui m’accueille ainsi est à l’époque le patron de cette société de Bourse.

C'est avec lui que je signe mon contrat d’embauche à l’automne 1998. En première page, il est écrit « Analyste financier en charge des valeurs médias ». Analyste! Ah, voilà qui fait sérieux. Scientifique, même. Presque médical. « Ne dérangez pas l’analyste, s’il vous plaît, il diagnostique. Il va bientôt opérer. Laissez passer ! »

Analyste, ça sonne bien, mais analyste financier, quel beau cumul ! L'expertise et l’argent. Le savoir et la fortune. Mandarin de la finance !

Quel bonheur que ce titre : analyste financier ! C'est bien cet être à part, au-dessus de ces besogneux d’auditeurs, de ces saltimbanques de journalistes, de ces incapables de patrons. Il est ce savant qui va dire,
du haut de sa calculette, la valeur vraie d’une entreprise. Et la Bourse qu’il fera demain, dans un mois, dans un an. Dans un siècle. Ce Nostradamus des temps modernes est par essence impartial. Il ne vend pas, il n’interprète pas, n’affabule pas : il A-NA-LYSE.

Pas peu fier, je m’apprêtais à signer ce parchemin et à l’encadrer en bonne place chez moi, lorsque trois mots me sautèrent au visage. Un paragraphe avant la description de mon poste, le contrat stipulait que je rejoignais la « société de Bourse » (première moue de dégoût) du Crédit lyonnais, en tant que simple commis.

Commis de Bourse ! Non mais et puis quoi encore ? On me proposait un travail d’analyste financier, de véritable Hercule Poirot de la Place de Paris. Et me voilà VRP au Palais Brongniart !

Commis de Bourse ! Déjà, ce mot Bourse, si singulier. Mais « commis » : que dit le dictionnaire ? « Commis : adjectif, d’origine picarde ou wallonne (...) de commettre, mettre ensemble. » Ça pourrait commencer plus mal. 1er sens : « agent subalterne (administration, banque...). » Ah ! L'attaque est rude. 2e sens : « commis greffier : adjoint d’un greffier qui le supplée. » Malheur, trahison ! Le troisième sens permet-il l’espoir? « Commis voyageur : représentant, voyageur de commerce ».

N’en jetez plus. En synthèse, ça donnerait « voyageur-de-commerce-subalterne-suppléant », pour la Bourse. Je ne m’attarde pas trop sur le mot suivant immédiatement dans le dictionnaire : commisération.

Toute l’ambiguïté du métier d’analyste était inscrite dans ces quelques lignes de contrat d’embauche.
Avant d’être un analyste financier, on est un commis de Bourse. Au-delà de la caricature, l’analyste n’est qu’un simple employé d’une société de Bourse, chargé d’en accroître le volume d’affaires par son travail, en vendant ses produits, des notes de recherche, à des clients : les investisseurs.

Analyste ou commis de Bourse? Quel rôle allais-je remplir? Celui d’un expert, d’un scientifique, d’un chercheur en finance? Ou celui d’un VRP de la Bourse ?

« Alors, ce contrat, on le signe ou on ne le signe pas? » Mon futur responsable hiérarchique m’extirpe de mes songes lexicographiques. Je regarde à nouveau le contrat. « Analyste médias ». Ça tombe bien : c’est l’industrie qui m’intéresse.

Je continue la lecture :... clause de non-concurrence... bla bla bla... salaire. Je relis le montant une fois, deux fois, trois fois. Rien à faire, il y avait toujours autant de zéros. Au bout de la troisième relecture, mes interrogations philosophiques sur ce statut ambigu d’analyste-commis de Bourse avaient totalement disparu. Je signai. A ce prix-là, je voulais bien jouer au représentant de commerce de temps en temps.

« Parfait. Vous démarrez la semaine prochaine. En attendant, je vais vous faire visiter notre salle des marchés.»

La salle des marchés était juste à la sortie de son bureau. Ce fut un choc.

Le premier choc, c’est le bruit. Le bruit que ferait une ruche électronique. Des beeps d’écrans, des appels de micros, des téléphones qui sonnent de partout. Des
sonneries métalliques, prégnantes, comme celles d’une alarme électronique.

En m’avançant d’un ou deux pas, je commençais à distinguer des sons plus humains. Des voix. Des bouts de phrases jetées en pâture dans ce forum vibrionnant. Pas le temps pour le sujet-verbe-complément sur les marchés. Des mots qui s’entrechoquent, portés par des voix fébriles et empressées : « 10 000 Danone à 95 ! » « Allonge, allonge. » « Putain, ton spread! » « Vendus ! » « Shorte, mais shorte, nom de Dieu ! » « Ça dévisse, ferme ta pose ! »

Nous étions bien sur un marché, avec ses étals, ses marchandises, ses donneurs d’ordres. Son urgence. Il y a toujours quelque chose à faire sur un marché : servir le client, préparer l’étal, engueuler le voisin qui empiète sur votre territoire. En fermant les yeux, on imagine le poissonnier Ordralfabétix hurler à la cantonade : « 80 000 Carouf (Carrefour) à 45 ! », et un ferronnier Cétautomatix lui répondre : « je suis déjà long, et puis elles vont à la cave, tes Carouf ! » pour lui signifier que ce poisson-là n’était déjà plus très frais.

Un marché. D’ailleurs, ces salles sont les derniers endroits qui matérialisent encore les marchés financiers. C'est là que se rencontrent l’offre de titres, les actions, et la demande, l’argent à investir. Et cette rencontre est bruyante. On n’est pas dans un magasin de luxe, mais dans une vente à la criée, avec ses horaires, ses rythmes : frénésie le matin, grand calme au déjeuner, et redémarrage en début d’après-midi avec l’ouverture des Bourses américaines, pour finir par un feu d’artifice de passages d’ordres et de bricoles en tous genres à quelques minutes de la clôture.


Il n’y a pas que le son dans une salle de marchés, il y a les images. Le choc est aussi visuel.

Une vingtaine de travées, des ordinateurs à double ou triple écran, des pupitres électroniques et clignotants. Un festival de couleurs : verts, rouges, bleus. Quel est donc ce drôle de jeu d’arcades, où, en guise de joystick, les joueurs sont armés d’un voire deux combinés téléphoniques ?

Les joueurs, justement. Ils sont de tous âges, se mettent dans toutes les positions – assis, debout, assis debout, plus rarement couchés mais ça s’est déjà vu. Chacun est à son affaire, comme l’équipage d’un bateau en pleine manœuvre. Sauf qu’ici, il n’y a pas d’équipage, pas d’équipe. Juste une somme de petits comptes de résultats. Un royaume d’individualités. L'esprit d’équipe, on en reparle après la clôture des marchés. A la fin du match.

« Viens, je vais te présenter. »

Je suis plutôt d’accord. Et puis, je me sens encouragé par ce passage au tutoiement de rigueur que m’impose mon désormais responsable hiérarchique. Je venais de milieux professionnels où le vouvoiement, la distance étaient prisés : banque d’affaires, administration. Ici, pas question de mettre de la distance entre les individus. Les rapports doivent être les plus directs possible. Et donc les plus violents, aussi. Va pour le tutoiement, même si le vouvoiement n’a pas que des inconvénients dans la vie professionnelle : il permet du recul, de la nuance, de la distance pour réfléchir, et pour peser ce que l’on va dire ou entendre de son interlocuteur. La distanciation : apparemment, ce n’est
pas comme cela que fonctionnent les marchés financiers au quotidien.

« Tiens, à droite, tu as les vendeurs actions. » Allons bon, ainsi, dans cette immense salle tout d’une pièce, sans couloirs ni recoins, sans anfractuosités ou zones d’ombres, sans frontières ni passerelles, dans ce désordre de bruit, de couleurs et de mouvements, il y aurait un ordre, un agencement?

Je m’approche de ces fameux vendeurs actions, dont on m’avait tant parlé. On les appelle les sales dans le langage de la finance, l’anglais. Ne prononcez pas « sale », mais bien « selz ». Comme dans Alka-Seltzer. Ils ont le contact direct avec les clients investisseurs, les appellent tous les jours, en les abreuvant d’idées que leur produisent les analystes de tous les secteurs industriels.

Si les sociétés de Bourse étaient des agences immobilières, les vendeurs actions seraient des agents immobiliers, et les chiffres, études et idées des analystes seraient les appartements à louer, à vendre ou à acheter.

Le sales est ainsi le personnage important d’une société de Bourse : c’est lui qui va chercher l’argent. Dès qu’un client passe un ordre de vente de titres, ou un ordre d’achat, le sales est là pour générer et récupérer la commission, par exemple 3 du 1 000. Ainsi, un client qui passe un ordre d’achat pour un million d’euros d’actions Total va enrichir notre société de Bourse de 3 000 euros.

Le travail du vendeur est donc assez simple : il doit bien s’entendre avec le client, pour être sûr que,
lorsqu’il veut passer des ordres en Bourse, il nous appelle, nous et pas la concurrence. A charge ensuite pour le vendeur d’inciter son client à changer le plus souvent possible ses positions, sur les valeurs boursières les plus grosses possible.

C'est une donnée fondamentale du métier : surtout, ne pas perdre de temps avec les petits investisseurs, ou ceux ayant des convictions et des positions tellement solides et affirmées qu’ils passent très peu d’ordres dans l’année. La prospérité des sociétés de Bourse est assise sur la versatilité des investisseurs.

Je regarde travailler ces seigneurs de la Bourse. Ils étaient tous pendus au téléphone, à vendre leur marchandise du jour – un changement d’opinion de l’analyste pharmacie. Intrigués de la présence d’un nouveau venu, certains daignèrent me jeter un regard. Voyant que je n’avais l’air ni d’un client, ni d’un déontologue, ils replongèrent aussitôt le nez dans leurs écrans, continuant leurs bouts de phrases codées. D’autres me lancèrent des regards noirs, dans l’hypothèse où je les aurais rejoints comme un autre vendeur avec qui ils auraient dû partager leur gâteau de commissions.

« Bienvenue au Crédit lyonnais Securities Europe... » Ambiance. Il va falloir faire son trou dans ce marigot. Mon chef, sentant ma gêne, l’évacua en un instant. « Ils sont très occupés ce matin, on fera les présentations la semaine prochaine. Allons voir les traders et le back-office. » Soit.

Avant de quitter ces vendeurs, qui allaient être mes principaux interlocuteurs dans mon travail, je les dévisage une dernière fois. Ils sont plus d’une vingtaine, et
il y en a pour tous les goûts. Normal : on attribue à chaque vendeur un portefeuille de clients, gérants actions de caisses de retraites, de banque, de compagnie d’assurances... susceptibles de bien correspondre avec son propre profil. Un coup d’œil rapide du desk des vendeurs actions du CLSE faisait ressortir trois modèles principaux :
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