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A Tattention de Monsieur Franck Joselin

Cher Monsieur,

porteurs de parts qui
doit étre préservée » et le fa \-"---.....m--"-'-‘/ rais doivent empécher les
manipulations ».

Comment assurer I’égalité des porteurs de parts lorsque I’on annonce des
valeurs liquidatives non liquides (et non réalisables) pour ne fusse qu’une
petite partie d’entre eux ?

Pour rappel, le cours de cotation nous apporte comme seule certitude, celle
que I’évaluation des titres non vendus n’aurait pu se faire qu’a une valeur
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inférieure a ce cours puisqu’il n’y avait plus d’acheteurs aux cours de
référence le jour de la cotation.

Comment dans ces conditions parler de surperformance ou sous-performance
alors que la performance elle-méme n’existe pas pour la trés grande majorité des
porteurs de parts ?

Diminuer les frais fixes pour des raisons.commerciales et les remplacer par des
frais variables (lorsqu’ils sent pergus)en-actant ne différence de gestion est
tout simplement fallag

nme e votre excellente
/ cttre en exergue les
age (11qu1d1te et sécurité

Sur le sujet de
revue, de p
incohérences
optimales . aire.

Comme 2 Porte du Theil, Président de
I’AFG da Dans la gestzon nous avons focalisé
sur le c g o c. uu_ ' se blait aller de soi.

‘ -'~~ A ]~ 2t étre tres

11 faut re \ V\"'// //

“”i“d socioecopofi /,

Madame Paulin eurs en finance a
I’Institut d’ad /; ille, dans « Les
Echos » du 29 07 \\ / 1dité amene in fine
a un tout autre remed \ S sparence des marchés
financiers. Leur utilité socia e.peut aller de avec une liquidité boursiere
pléthorique. Une fois considérés les degats qu’elle peut provoquer, I'urgence
semble bien plutdt d’en restreindre drastiquement son champ d’action »

d sens du

Vendre aux investisseurs des performances irréalisables et en faire des
outils de la financiarisation, est-ce encore acceptable aujourd’hui ?
Vendre aux investisseurs des performances irréalisables et en faire des
outils de rémunération, est-ce encore acceptable aujourd’hui ?
Utiliser ces performances irréalisables pour en faire des comparatifs
commerciaux, est-ce encore acceptable aujourd’hui ?

Se limiter a des raisonnements mathématiques simplistes et auto-
réalisateurs, est-ce encore acceptable aujourd’hui ? ...
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Monsieur André Orléan (directeur de recherche au CNRS, directeur a I’Ecole
des hautes études en sciences sociales (EHSS), membre du laboratoire Paris-
Jourdan Sciences économiques) écrit dans la revue « L’économie Politique »
n°43 de juillet 2009 : « C’est l'incapacité des marchés financiers a produire une
estimation correcte de la valeur des actifs qui est la cause essentielle des
deséquilibres actuels », « il faut revenir sur la primauté absolue accordée a la
liquidité financiere ».

Hier, I’intérét public pouvait dicter a certains de se taire.
Cela, je le comprends aisément.
Mais aujourd’hui, ave périence que venons de vivre (krach
financier, crise poli Nres
endettement des/E: anciers), le silence

Actuelleme
volumes,

connaitre, d’affaiblissemen '

Monsieur Gonzague de Blignieres dans « Le Figaro » du 11 aofit 2009 écrit :
« Le spéculateur financier investit ou se retire sur la base du crédit qu’il
accorde a la qualité de l’'information : interprétation des cours de bourse,
publicité des banques ... Si cette information se dégrade, le ressort de la
confiance est brisé. »

ET SI,

Regarder les cours sans analyser les volumes était une faute coupable ?
Tirer profit de cette faute coupable était un vol ?
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Utiliser cette faute coupable pour distiller une fausse information était un
abus de confiance ?

[ on que « dans les jeunes
\1 s et gagnantes ».

> caracteristique  que
'(_')ﬁrent un meilleur
fion au volume échangé.

Je ne peux que mar 3

fonds, il est souvent.f

Les fonds ¢ ]

contrairem i

potentiel ¢ ] \
£ »1

\ sans grandes variations de souscriptions

1COULS rég . :
0 \ _ 0 : ; bie . de taille tres

justemen ponele S risques de

? m > voir, du fait

S il--ni/ yute faisabilité
socioecopofi /4

upres des fonds

\ > ne parle pas des
0fessi10 ar un comparatif de

Reet cguliere de grande qualité

A T’heure ou il est trés important pour la France de se situer dans le combat des
places financieres internationales, n’y a-t-il pas la une ouverture pour qu’elle
devienne le pays ayant inventé les nouvelles bases d’une cotation financiere plus
juste, plus éthique et surtout plus respectueuse des criteres ESG
(Environnement, Social & Governance).

Je tiens a indiquer que je suis bien conscient de la nécessité d’une mise en
application graduelle.

C’est pour cela que je propose, dés maintenant, que les médias ajoutent a la
cotation actuelle, une cotation tenant compte des volumes €échanggés.

Concernant cette deuxieéme cotation, j’ai fait des propositions dans mon écrit
« Changement de systéme de cotation » du 2 octobre 2008.

En ce qui concerne les OPCVM, la deuxieme cotation tiendra compte d’un
indice de liquidité du portefeuille.
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Ex : Indice de liquidité a une semaine, un mois et trois mois et d’en faire une
moyenne pondérée.

Lorsque I’on réfléchit en termes de liquidité a la situation actuelle, la chaine de
Ponzi n’est pas loin, et peut-étre méme ...... Madofft.

A la lumiére de ce que nous venons de connaitre, est-ce encore acceptable tant
pour nous que pour les Etats ?

Je ne doute pas que la qualité et I’impartialité de I’information que vous donnez
dans votre revue, verra mes propos repris dans une prochaine édition.

Avec tous mes remerciements.

Cordiales salutations

Christian Piré.

Suivi de cet articlg

‘TI‘
po. dans « La

1alaise dans la valeur.

5 -d-eva uatzon mais de

cmocraties
anciere ne

se sépare D S O ol 9 0 6 %.l 0 pOﬁ prodromes.

Cette situationye projet d’ampleur,

et nouveau pourié e qui pourrait —
apres une théorie de // de bons te loyaux
services au XX siecle —donne yidus modernes le moyen,
dans les différentes spheres de 1Ctio fique, de formuler des reperes de

valorisation qui forment les conditions préalables — transcendantales dirait-on
dans le langage philosophique — en [’absence desquelles aucune action
d’évaluation et aucune production de valeur ne sont véritablement possible. »
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Georges PAUGEY, Directeur général du Crédit Agricole, dans « Les Echos » du
28 septembre 2009 : « Le risque systémique était totalement sous-estimé avant
la crise financiere, comme beaucoup d’autres risques, tels que la liquidité »

Monsieur Claude BEBEAR, président d’honneur d’Axa, dans La Tribune du 25
aolit 2009 : « Cela n’a aucun sens de comptabiliser dans [’instant une valeur de
marché qui ne reflete pas la valeur des actifs. Cela accélere la formation de
bulles ou la production de krachs sans donner une image fidele des entreprises.
1l faut aussi réglementer les agences de notation dont les notes ne sont pas
suffisamment transparentes et lisibles. Cela frise parfois la malhonnétete. »

Discours de Monsieur Le Président de la République, Doha le 29 novembre
2008 : « Face a cette crise, il y a deux attitudes. La premiere consisterait a
continuer comme avant, sans tirer aucune legon des erreurs du passé. La
seconde consiste a faire de cette crise sans précédent, une opportunité pour
changer le monde »



