Trioforum : questions
sans réponses sur les certificats
d’action Triodos

La banque Triodos est parfai-
tement connue de tous ceux
qui se soucient d'investisse-
ments éthiques. Si le credo de
la banque en la matiére conti-
nue a ne faire absolument au-
cun doute, et si la banque elle-
méme parait en pleine forme

- vos comptes d'épargnes, ou

a terme, et éventuelles sicavs
ne courant aucun danger -, des
questions se posent cependant
sur la maniére dont |la banque
traite aujourd’hui ses «action-
naires». Pour tenter d'y ré-
pondre, tout en aidant ceux qui
se sentent lésés, I'association
Trioforum a entrepris un travail
de fourmi dont nous vous par-
lons ci-dessous...

PAR DOMINIQUE PARIZEL

Les détenteurs de certificats d'ac-
tion Triodos - et eux seuls - ont, en
effet, de gros soucis a se faire mais,
de maniére plus générale, d’impor-
tantes questions d'ordre éthique se
posent sur la facon dont fonctionne
la banque qui, jusqu'a une date ré-
cente, n'a |amais souhaité étre cotée
en bourse. Précisons d'emblée que
nous ne voulons prendre ici aucune
position particuliére sur la pertinence
du management de Triodos mais
simplement solliciter des éclaircs-
sements sur quelques choix straté-
giques qui méritent, nous semble-t-i,
d'étre examinés, Et qui le sont, pré-
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cisément, par Bernard Poncé, ancien
agent délégué Triodos qui entend
assumer sa responsabilité vis-a-vis
de ses anciens clients. Lui-méme
détenteur malheureux de certificats
d’action Triodos, il a créé le site www.
trioforum.be qui veut réunir et infor-
mer un maximum de détenteurs de
tels certificats. Cette association est
animée bénévolement par un comité
de quatre détenteurs.

Par quels tours de passe-passe, en
effet, la valeur de ce certificat d'ac-
tion a-t-elle chu soudain de 84 a 59
euros, avant de dégringoler encore
jusqu'aux environs de 35 a 40 euros,
avec peu d'espoir de regrimper un
jour ? N'était-ce I rien d’autre que
la conséquence normale d'une prise
de risques connue et parfaitement
assurmée 2 La banque pouvait-elle
éviter pareil déboire - et débours - a
ceux qui avaient adhéré a son projet
exemplaire, acceptant délibérément,
pour cela, une rentabilité moindre
que dans la banque classique ? N'y
a-tal vraiment plus aucun recours ?
Qu s'agit-il seulement d’admettre
que les particuliers détenteurs des
certificats d’action Triodos, séduits
par un modéle bancaire de régulari-
té et d’équilibre, soient les dindons
dociles el résignés d'une farce qui se
joua derriére un bien opaque écran
de fumeée ?

Les actionnaires
vendeurs et 'opportunité
de la Covid...

Rappelons les faits. 18 mars 2020 la
Covid est |a ! Nous avons tous la téte
ailleurs. La banque Triodos suspend
la cotation et les échanges de ses
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certificats d'action. Bernard Poncé
explique : « Afin d'éviter toute possible
speculotion et de donner, d son titre, la
plus grande stabilité possible, la banque
@ towjours souhaité ne pas étre cotée en
vourse. Ceci signifie que le «certificat
d'action» octroyé a ceux qui constituent
son capital est un titre - auguel aucun
droit de vote n'est rattaché - qui laisse,
0 lo banque et a son management, un
contrdle total sur ses différents para-
métres, Le capital sort directement de
la poche d'»actionnaires» - certes sus-
ceptivles de percevoir des dividendes, en
fonction de ce que décide I'assemblée
générale - qui sont, en l'occurrence,
de simples sympatnisants épargnants.
Ceux-ci acquiérent ces certificats auprés
de la bangue d un cours équivalent d
sa valeur comptable. A contranio, la
banque les rachéte 4 tout vendeur qui
le sowhaite au moyen d’un buffer, ¢'est
@ dive d'une réserve d'argent, constituée
par la banque elle-méme, qui absorbe
les mouvements a l'achat et a la vente,
et assure ainsi la iguidité du titre. »

Ce systéme a fonctionné sans accrocs
pendant de nombreuses années.
Néanmoins, vers 2017 déja, alors
que la banque comptait environ qua-
rante-cing mille détenteurs de certi-
ficats, les probléemes potentiels que
pourrait créer le moindre mouvement
de panique furent évoqués chez Trio-
dos : le buffer de vingt-deux millions
d'euros - passé ensuite 4 trente-six -
pouvait déja s'avérer insuffisant, se-
lon le manager du risque. Jusqu'a la
suspension de 2020, la banque en pu-
blia réguliérement |'état et chacun put
constater qu'en pleine panique li¢e 4 la
Covid, son utilisation était en hausse
constante, sans qu'il fut jamais pos-
sible de savoir si les vendeurs étaient
des particuliers ou des institutionnels.
En quor était-ce important ?
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« Les détenteurs institutionnels, dispo-
sont de plus de 3% du capital, doivent
apparaitre dans le ropport annuel de
la bangue, précise notre expert. Il lewr
est évidemment trés aisé de vendre,
afin de ne plus y figurer, dés ['instant
ou peut surgir la seule mention d’un
risque possible. Aux Pays-Bas, ['osso-
ciation Red Triodos - www.red-triodos.
nl - dit détenir - sans toutefois jamais
les montrer - les preuves que ce sont
bien des institutionnels qui ont vendu.
Mais la bangue, elle, décnt un mouve-
ment vendeur généralisé. Pourquoi ? »
Apres la grande crise de 2008, beau-
coup de gens étaent arrivés chez
Triodos, se rendant compte que son
modéle non-spéculatif lui donnait
plus de résilience face a de grosses
secousses. Quel est le changement
de mentalité qui a pu s'opérer, chez
Triodos, entre 2008 et 2020 ? Le Trio-
forum suppose que ceux qui croyaient
y trouver un refuge, en 2008, ne sont
pas venus uniquement pour souterir
la banque, dans ses valeurs, mais
surtout parce qu'ils trouvaient la une
institution plus résistante. Pourquoi
auraient-ils pensé autrement dans
une nouvelle tourmente ? La réactivi-
té de Triodos, cependant, est d'autant
plus cuneuse que, lorsqu’elle relance
les transactions, le 13 octobre 2020 -
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aprés publication de bons résultats,
dans un contexte boursier redevenu
positif et malgré une augmentation
de capital, c'est-a-dire un nouvel
appel a acheter des certificats -, la
banque constate un courant vendeur
toujours trop important et clét défi-
nitivement le systéme de cofation
interne, en janvier 2021. Ce qui est
étonnant, c'est qu'a la relance d'oc-
tobre, elle a imposé des restrictions &
la vente qui ont manifestement incité
les détenteurs & voulorr se débarras-
ser de leurs titres !

Cachez cette cotation
que je ne saurais Voir...

Puis, fin 2021, coups de théitre, coup
sur coup ! Premiére surprise : Triodos,
au mépnis de ce qu'elle a toujours
professé, sera bel et bien cotée en
bourse. Mais le dews ex maching n'est
pas une bourse ouverte, accessible a
tout le monde, comme Euronext ou
d'autres... Lheureux élu, en effet,
s'appelle Capfin, une société basée
aux Pays-Bas, accessible uniquement,
pour l'échange des titres Triodos, aux
résidents des pays ot la banque est
active : Hollande, Belgique, Angle-
terre, Allemagne et Espagne. Seconde

surprise, et non des moindres - la
banque annonce - prétextant des obli-
gations fiscales, le fisc lui-méme n'en
demandant sans doute pas tant - une
fair value - une valeur économique -
de son certificat d'action. Elle la fixe
a 59 euros, alors qu'elle était encore
de 84, 4 la reprise des transactions,
le 13 octobre 2020 ! Mieux encore : la
banque lancera, deux mois plus tard,
un grand programme de rachat des
certificats, une prétendue «opération
de solidarité» - qui avait trés peu de
chances d’aboutir -, avec les millions
restant dans le buffer. A quel prix ?
Eh bien, & tg euros, bien sir, puisque
c'était la valeur déclarée au fisc ! Voici
donc comment, croyant soutenir une
action salutaire et généreuse, vous
perdez 30% de votre mise, en n'y
voyant que du feu, 5d4ns que vous en
soyez, a aucun moment, informé - ne
serait-ce que pour la forme - de ma-
niére simple, mais convaincante et
documentée, et sans recevoir, dans le
pataqués généralisé, le moindre petit
mot qui soulage...

« Et, depuis qu'll y a une cotation,
glisse Bernard Poncé, les vendeurs, on
attend toujours de les voir... »

De I'argent volatilisé ? Pas si simple.
Quand la banque a vendu les cer-
tificats, les détenteurs lui ont payé
de I'argent. Toul cela n'est que Lrés
normal. Cet argent fut ensuite utilisé
dans l'entreprise, ce qui devait aussi
finalement valoriser le certificat lui-
méme car la valeur du certificat est
une valeur comptable qui refléte, a
priori, la valeur réelle de I'entreprise,
« Mais, fin décembre 2021, s'insurge
I'ancien agent délégué Triodos, quand
lo banque déclare gu'elle sera prochai-
nement cotée en bourse, elle donne
une valeur aux certificals «comme
si nous €tions cotés en bourse». Or
«nous» ne I'étions justement pas ! Ce
fut donc un rare moment d'anticipa-
tion pure, aucune valeur économique
n'était alors nécessaire, le fisc pouvant
trés bien se contenter d'une valeur
comptable, toute liberté appartenant
d'ailleurs au contribuable de déclarer,
s'il le voulait, une valeur plus basse... »
Une wvaleur boursiére, de pure
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convention, était ainsi impliciternent
proposée a l'avance, une valeur fic-
tive volontairement minimisée par la
banque elle-méme qui, comme on I'a
vu, proposera, deux mois plus tard,
le rachat de ses propres titres a cette
valeur abaissée par elle-méme...

« Une pure brocante, conclut notre
interlocuteur ! L'argent ne s'est pas
envolé, cest juste ce que vous aviez d
vendre qui n'intéressait plus personne,
a sa valeur comptable. A partir du mo-
ment ou la bangue, elle-méme, instille
l'idée complétement dingue que son
action bancaire doit perdre 30%, on
voit mal pourquoi un investisseur ex-
térieur proposerait d’en donner davan-
tage... »

Lintérét supérieur de la
banque Triodos ?

« En somme, poursuit Bernard Pon-
cé, Triodos a sacrifié son lot d’action-
naires historiques au nom de l'intérét
supérieur de la bangue. Trés a ['oise
dans ['utilisation abusive de vaine rhé-
torique, le management n'a en réalité
que trés peu de compassion pour les
«bons péres de familles» qui lui ont
accordé confiance et capital. Elle s'est
arraché 'épine qui lui blessait le pied,
au mépns total de quelgues milliers de
détenteurs de certificats d'action, ce
dont bien sur elle se défend auprés de
qui veut bien l'entendre ! Pourtant, qui
supporte le coit de l'opération ? Pour
autant qu'il y arrive, un détenteur
vendra aujourd'hui un certificat a 40
euros environ, cet argent s'échangeant
entre gens avec lesquels la bangue n'a
désormais plus rien a voir... »

Est-ce moral ? Est-ce éthique ? Un
grand nombre de ces petits action-
naires sont totalement en dehors du
coup et ne comprennent absolument
rien 4 ce qui se passe. La banque
table, semble-t-il, sur ce «ventre
mou» d’acteurs financiers inertes qui
ne diront jamais rien, ou presque.

« Ils comprendront, un jour ou l'autre,
que leur bout de papier ne vaut plus
un kopeck, regrette |'animateur du
Trioforum, et en feront leur dewil. La
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banque, elle, a fait ses comptes : sept
cent cinquante mille clients, dont qua-
rante-trois mille détenteurs de certifi-
cats d'action. Cela laisse, au pire, plus
de sept cent mille clients gui ne lui de-
manderont rien... Sans doute, pense-t-
elle aussi que sa croissance, G court et
moyen termes, se fera essentiellement
en intere et plus grice a l'apport de
capitaux extérieurs ? »

Les autorités de contréle - la Neder-
landsche Bank, en I'occurrence, c'est-
a-dire la Banque Centrale hollandaise
- semblent aujourd'hui s'accorder
pour déclarer que la gestion de la
banque Triodos fut raisonnable et
censée. Quel jeu jouent-elles ?

« Il est trés difficile, concéde notre ex-
pert, aprés avoir longuement étudié le
dossier, de se dire qu'il n'existait pas,
au sein méme de Triodos, l'idée crois-
sante qu'un jour viendrait le moment
de se débarrasser d'un systéme de co-
tation qui avait fait son temps. Or la
fagon la plus simple de le faire était
d'aller vers une cotation boursiére et la
difficulté était la probable fronde des
détenteurs de certificats, si on leur an-
nongait tout cela de but en blanc, a eux
qui avaient toujours clairement mani-
festé, éthique oblige, leur rejet d'une
action cotée en bourse. La crise de la
Covid fut donc probablement une op-
portunité unigue, un véritable «coup
de bol»... Car quelles sont les autres
possibilités dont on nous a prétendu
qu'elles furent étudiées ? Personne a ce
Jour ne nous a clairement démontré ce
qu'elles étaient réellement, et surtout
pourquol elles n'étaient pas bonnes ! »

A qui demander des
comptes ?

Dans un dossier de présentation dis-
ponible sur son site Internet, Triofo-
rum démontre aujourd’hui, a tous les
détenteurs de certificats d'action Trio-
dos, que la solution Captin n’était si-
rement pas la meilleure pour sauve-
garder leurs intéréts, contrairement
aux allégations de la banque. La né-
cessité de regrouper tous ces petits
détenteurs |ésés fait donc son chemin
et apparait comme la seule chance
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d’obtenir de Triodos la moindre
compensation. Toutefois, I'Autori-
té des Services et Marchés Financiers
(FSMA) et la Bangue Nationale de
Belgique ne peuvent s'occuper que
de la succursale de la banque, dans
notre pays. La Bangue Centrale hol-
landaise, déja évoquée, apparait donc
comme le seul interlocuteur possible
qu'il faudra convaincre d'avoir au-
torisé des opérations contestables.
Mais Triodos n'est qu'une banque de
taille moyenne - qui compte assez
peu dans le paysage - et sans doute
faudra-t-il, pour Trioforum, s'adresser
également au niveau européen...

« Depuis plus d'un an, j'ai étudié le
dossier pour présenter un argumen-
taire détaillé et documenté, explique
Bernard Poncé. Avec Maitre Arnauts,
du cabinet SQ-Watt Legal, nous avons
également étudié les actions menées
par d'autres groupes qui, 4 notre avis,
n'ont pos cherché les failles aux bons
endroits. Bien que nous déplacions
nos pions sur 'échiquier, nous nous
concentrons aussi sur la recherche de
détenteurs pour leur dire que d'autres
points de vue existent que celui de la
banque. Une information différente
et critique leur permettra déjo de se
sentir moins seuls. Elle est facilement
accessible via notre site. Et s'ils le
souhaitent, ils pourront aisément re-
Joindre notre action collective lancée
au profit de tous ceux qui veulent réel-
lement étre entendus par Triodos, et
pas seulement en paroles... »

Bernard Poncé - Trioforum
support@trioforum.be
wwaw.trioforum.be




