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Correspondence, with Articles and Reviews on Cory's Books, in French, English and Dutch between Professor Henk Van Luijk from Eben, who was in the Doctorate Jury at CNAM in 2004, and Jacques Cory
Cher Jacques,
 

Moi aussi, je retiens un très bon souvenir de notre rencontre, la semaine passée, à l'occasion de ta défense de thèse.
Merci pour la documentation que tu m'as envoyée. Je m'en servirai quand les occasions se présentent.
Ci-joint tu trouveras deux textes: mon commentaire pendant la session, y inclus mes remarques en Anglais, et le manuscript d'un article je qu'ai publié avant-hier dans Het Financieele Dagblad, disons the Financial Times de la Hollande, un journal auquel je collabore  toutes les deux semaines comme 'columnist'. Pour améliorer ta connaissance de l'hollandais!
Essayons de rester en contact.
Avec mes meilleurs voeux,
Cordialement,
Henk 

 

 

----- Original Message ----- 

From: cory 

To: h.vanluijk@worldonline.nl 

Sent: Monday, March 29, 2004 11:27 AM

Subject: Enseignement

Cher Henk,

Je tiens a te remercier une fois de plus pour ton aide et ton encouragement et ta participation au Jury. Je t’envoie ci-joint le dossier que j’ai prépare en anglais et en français ainsi que la lettre que j’envoie a mes collègues. Je suis prêt à enseigner en France, en Europe, aux Etats-Unis, en Asie et dans tout autre lieu ou je pourrai faire un impact sur des étudiants.

Je pourrai enseigner un semestre au moins sur les différents sujets :

-         L’éthique des affaires dans la littérature, le théâtre et le cinéma.

-         L’éthique des affaires et les actionnaires minoritaires (avec les cas de Business Ethics)

-         L’éthique des affaires d’Aristote jusqu'à Enron (d’après Activist Business Ethics)
 
Si tu as par hasard une copie de tes propos chaleureux en anglais sur mes livres a la soutenance merci de me les envoyer.

 
Je souhaite vivement collaborer avec toi et EBEN.

 
Amicalement,
 

Dr JACQUES CORY
BUSINESS ETHICS
2, Costa Rica Street, Haifa 34981, Israel
tel. 972-4-8256608 or 972-4-8246316
fax. 972-4-8343848, mob. 972-544-589518
email: coryj@zahav.net.il or cory@netvision.net.il
L’éthique des affaires et les actionnaires minoritaires.

Thèse sur travaux de M. Jacques CORY

Paris, CNAM Conservatoire National des Arts et Métiers

Le 23 mars 2004

Commentaire de Henk van LUIJK, Professeur émérite d’éthique des affaires

C’est avec beaucoup de plaisir que je joins mes collègues en exprimant mon appréciation pour la thèse sur travaux ‘L’éthique des affaires et les actionnaires minoritaires’ de M. Jacques CORY.

Je ne répéterai pas les remarques positives, les louanges même, faits déjà pendant cette session. Je me limite à lire un bref jugement sur les travaux qu’une institution académique m’a demandé de préparer il y a deux ans et demi. Pour rester près du texte original, et si le Président me le permette, je le lirai dans la langue dans laquelle le texte a été écrit, l’Anglais. Il lit comme suite:

I have taken due notice of both books of Jacques Cory. The author shows a fine combination of an extended reading effort and a solid business experience. It is this combination, together with his serious commitment to the issue of the minority shareholders that yields something new and valuable. Up to now, the case of the minority shareholders has been seriously neglected. Jacques Cory gives them the attention they deserve. From his readings he brings a vast panorama of relevant insights in the topic of ethics in business, drawn from a variety of sources. From his business experience he brings a sensitivity for action and for the suitable forms that actions could take. One may discuss the question whether his suggestions with regard to a Supervisory Board and an Institute of Ethics can be made operational in the short run. One could even say that his theoretical remarks, taken each for themselves, although relevant and well-documented, are not all new. But with the two books taken together, Jacques Cory has contributed considerably to the moral cartography of a field that too long has remained unnoticed in the field of business ethics. In my opinion, his contribution is one of a well-informed practical pioneer. It bears the hallmark of creative activity. If supervision had been available, or sought, at an earlier moment, the publications could have gained in articulation and succinctness, but the fact that a wellknown academic publisher after due reviewings has accepted both manuscripts for publication may be seen as an indication of its comparable academic worth.

Il me semble que, par ces remarques, je ne m’éloigne pas trop de ce qu’ont conclu mes chers collègues.

Aujourd’hui, en feuilletant les travaux et en étudiant la thèse, je me rends compte qu’il y reste, néanmoins, quelques questions que j’aurais pu accentuer plus fortement dans mon rapport. Je suis reconnaissant d’être invité de les discuter avec l’auteur à cette occasion officielle.

Je me limite à deux d’entre elles.

La première question se situe au niveau des fondements même de l’éthique des affaires. Elle concerne les droits moraux et les obligations morales des actionnaires minoritaires. Sur le page 51 de la thèse on lit que ‘les dirigeants des entreprises, et les groupes capitalistes qui en possèdent le contrôle sont blâmables (…) pour leur violation des droits (…) des actionnaires minoritaires’, et, plus loin, surtout dans les 36 règles, on lit, à maintes reprises, que les actionnaires minoritaires ‘doivent’ ou ‘devraient’ faire ou s’abstenir de quelque chose. D’ailleurs, toute la thèse veut être lue comme un spécimen d’une éthique des affaires. Alors, nous pouvons librement assumer que, quand, dans ce contexte, on parle de droits et d’obligations, il s’agit des droits moraux et des obligations  morales. Mais lesquels précisément?

Je vois deux possibilités, et tous les deux me causent des difficultés: 

Ou bien les droits et obligations en cause sont ceux que les actionnaires minoritaires partagent avec chaque personne ou groupe qui, d’une manière ou d’une autre, prend part aux transactions du marché, transactions qui, d’un point de vue morale, sont réglées par les principes d’honnêteté, de transparence, de réciprocité et d’accès égal. Principes importants, sans doute, mais pas spécifiques pour les actionnaires minoritaires en tant que groupe spécial;

Ou bien la thèse vise, en fait, les droits et les obligations liées à la position spécifique des actionnaires minoritaires - ce qui, dans le cadre d’une éthique d’affaires bien réfléchie, serait clairement préférable. Mais alors on doit définir et fonder ces droits comme tels.

Conclusion:

Ou bien la position morale des actionnaires minoritaires suit la position commune de tous les partenaires aux transactions du marché, de sorte que les actionnaires minoritaires ne peuvent pas réclamer un traitement moral spécial,

Ou bien les actionnaires minoritaires méritent un traitement moral spécial, mais la thèse manque de le leur donner.
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Ma deuxième question, plus brève, se situe plutôt sur le plan descriptif et empirique. Je réfère à un livre récent du Professeur Bruno Amable de l’Université de Paris X qui s’appelle The Diversity of Modern Capitalism (Oxford U.P. 2003). Au regard des systèmes financiers modernes, le Professeur Amable distingue entre un système fondé sur les bancs et les investisseurs institutionnels et un système fondé sur les marchés financiers, une typologie commune d’ailleurs. La distinction regarde surtout les relations entre l’entreprise et ses financiers : relation étroite dans le cas des bancs, relation plus distante dans l’autre cas. Les types de contrôle aussi peuvent être distingués dans les deux cas. Là où le système financier est fondé sur les marchés financiers, souvent le problème se situe entre les entrepreneurs et les propriétaires très dispersés de l’entreprise. Là où le système financier est lié aux bancs comme propriétaires principaux, le conflit se situe entre les actionnaires majoritaires en contrôle de l’entreprise, et les faibles actionnaires minoritaires.

Ma question: est-ce que vous ne croyez pas que, avant de bâtir un système moral concernant les droits des actionnaires minoritaires, il nous faut analyser soigneusement dans quel système financier ils sont actifs, et ne croyez-vous pas aussi que, en conséquence et du point de vue moral, les droits moraux des actionnaires minoritaires sont plus restreints dans un système clos, fondé sur les bancs, que dans un système financier ouvert, caractérisé par une vaste dispersion du droit de propriété?

J’aimerais entendre votre réaction à mes deux questions.
   Hebben minderheidsaandeelhouders speciale rechten?

Henk van Luijk

Tijd en plaats van handeling: een week geleden, Parijs, de Conservatoire national des Arts et Métiers, een gerenommeerde instelling van wetenschappelijk onderwijs in praktijkgerichte vakken.

Inzet: een promotie op het gebied van de bedrijfsethiek, in de vorm van een ‘thèse sur travaux’. Dat houdt in dat de promovendus enkele wetenschappelijke publicaties op zijn naam heeft staan, en de hoofdinhoud daarvan en de gehanteerde methode vervolgens aan de universiteit presenteert in de vorm van een thesis, ter verkrijging van de graad van ‘doctor’.

Deelnemers: de promovendus, een zestigjarige Israëlische oud-zakenman, en de promotiecommissie, ‘le jury’, bestaande uit de promotor en vier toegevoegde hoogleraren. Ik was door de promotor uitgenodigd om van de jury deel uit te maken.

Uitslag: de doctorstitel, met de aantekening ‘très honorable’, wat ‘zeer eervol’ betekent maar in Nederlandse verhoudingen neerkomt op ‘ruim voldoende’.

Een belangrijke vraag in de anderhalf uur durende sessie was: kunnen minderheidsaandeelhouders speciale morele rechten doen gelden? En zo ja, op welke grond?

De promovendus, Jacques Cory, auteur van twee boeken, ‘Business Ethics. The Ethical Revolution of Minority Shareholders (2001) en ‘Activist Business Ethics’ (2002), heeft pionierswerk verricht, want over minderheidsaandeelhouders is in de bedrijfsethiek nog vrijwel niets te vinden. Speciale rechten voor kleine aandeelhouders? Cory vond uitdrukkelijk van wel. Zij hebben er recht op dat anderen geen misbruik maken van hun zwakke positie. Als grondslag hiervoor noemde hij het morele basisbeginsel dat mensen aan anderen geen schade dienen te berokkenen, en ook de Gulden Regel: ‘Wat gij niet wilt dat u geschiedt, doe dat ook een ander niet’. Dit is, in het Nederlands, een honorabele stelling, zeker als je daarbij denkt aan de vele duizenden kleine aandeelhouders die in recente boekhoudschandalen hun spaargeld en vaak zelfs hun pensioenen hebben zien verdampen zonder dat zij daarop enige invloed konden uitoefenen. Maar de stelling van de promovendus blijkt wat pover onderbouwd.

Het is hier van tweeën één. Ofwel minderheidsaandeelhouders verkeren, wat hun morele rechten aangaat, in de positie die geldt voor elke marktdeelnemer, maar zij kunnen geen aanspraak maken op speciale rechten. Zij mogen een beroep doen op de beginselen van eerlijkheid, transparantie, wederkerigheid en gelijke toegang die samen de moraal van de markt vormen, maar dat ís het dan ook. Ofwel er is wel degelijk sprake van speciale rechten voor kleine aandeelhouders, maar dan moeten die ook worden gespecificeerd en onderbouwd. Speciale rechten funderen op algemene beginselen is geen sterke strategie.

Een tweede bezwaar is geduchter. Het komt neer op: ‘Niet zeuren, zo is het spel. Als je niet tegen de hitte kunt, verdwijn dan uit de keuken. Natuurlijk heb je als minderheidsaandeelhouder rechten, maar wel naargelang het gewicht van je aandeel. Kleine aandeelhouders hebben kleine rechten. Wanneer je je als kleintje benadeeld voelt, zorg dan dat je groter wordt en sluit je aan bij de VEB, de Vereniging van Effectenbezitters. Het is op de markt net als in de politiek. De meerderheid maakt de dienst uit’.

Een sterke tekst, maar de laatste parallel had beter achterwege kunnen blijven. Want zo werkt de politiek juist niet. Wie zich in een democratie beroept op het recht van de sterkste maakt zich schuldig aan democratisch cynisme.

Politieke theoretici zijn het al jaren over één ding eens: je beroepen op je meerderheidspositie, en zeker je meerderheid onbekommerd uitbuiten, is de snelste weg om haar te verliezen. Een meerderheid die aan minderheden voorbijgaat holt zichzelf uit. Democratie is nu eenmaal een krachtsevenwicht dat bij voortduring onderhouden moet worden, indachtig het motto: ‘Everybody to count for one, and nobody for more than one’. Hierachter zit het politieke profijtbeginsel: je ondergraaft je eigen politieke positie wanneer je die van anderen, hoezeer ook een minderheid, veronachtzaamt.

Er is hier ook een hoger beginsel in het geding, en dat luidt: Een meerderheid bezitten in de politiek geeft niet primair rechten maar allereerst verantwoordelijkheden. Politiek is behartiging van het algemeen belang vanuit omschreven maatschappelijke voorkeuren. Zodra jouw voorkeuren ten koste gaan van het algemeen belang springt het maatschappelijk sein op rood.

Op de markt is het niet anders.

De morele intuïtie betreffende speciale rechten van minderheidsgroeperingen is begrijpelijk, de verontwaardiging over misbruik van informatie en macht van de kant van houders van meerderheidspakketten is terecht, maar op de markt moet misschien niet de liefde maar dan toch zeker het verstand wel van twee kanten komen. Verspreid opererende kleine aandeelhouders moeten zich groeperen, zich naar vermogen informeren, uitwijken misschien naar obligaties of ethische fondsen, en bovenal zich realiseren dat zij deelnemen aan een complexe en geavanceerde markt. Dus ogen open, de benen schrap en vermetelheid de deur uit.

Ondernemingsbesturen in een markt van sterk gespreid aandelenbezit, en houders van meerderheidspakketten in een markt waarin banken en institutionele beleggers de dienst uitmaken dienen zich bewust te zijn van hun verantwoordelijkheden ten aanzien van minderheidsgroeperingen van aandeelhouders. Om het systeem in stand te houden. Maar ook omdat er rechten in het geding zijn. Want inderdaad, minderheidsaandeelhouders hebben eigen rechten. Het recht met name dat, wanneer zij verstandig opereren, zij niet worden belemmerd in hun deelname aan de markt. Verantwoord ondernemen eist van alle betrokkenen ook verantwoord financieren.

De Code Tabaksblat probeert betere verhoudingen tussen ondernemingsbestuur, commissarissen en aandeelhouders te bewerkstelligen. Haar aanwijzingen en aanbevelingen hebben echter, onuitgesproken, vooral de grote aandeelhouders in het vizier. Moet er dus nog een code komen die recht doet aan de speciale rechten van minderheidsaandeelhouders, of mogen we ervan uitgaan dat op de duur de kleine aanhouder vanzelf wel wint?

[895 woorden]

Henk van Luijk is filosoof en oud-hoogleraar bedrijfsethiek.

E-mail: h.vanluijk@worldonline.nl

