COMMUNICATION FINANCIERE

[l faut clarifier la notion
de création de valeur

La Cob a publié une
recommandation relative a la
communication sur la création de valeur
actionnariale, une information qui

se développe. Les méthodes utilisées,
différentes d'un émetteur a l'autre,
doivent cependant étre explicitées.
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A COMMISSION DES OPERATIONS
de bourse a constaté que les émetteurs
étaient de plus en plus fréquemment
amenés a communiquer des données fi-
nancieres, a caractére non strictement
comptable, sur leur capacité passée ou
future a générer de la valeur pour les ac-
tionnaires.

La publication de ces informations
constitue un progres. Cependant, la re-
lative nouveauté des méthodes comme
la diversité des approches utilisées et de
la terminologie employée, peuvent
constituer des obstacles a leur bonne
compréhension par I'actionnaire.

La Commission des opérations de
bourse n'entend pas normaliser des pré-
sentations qui s'appuient sur des tech-
niques évolutives et dont l'utilisation re-
leve du seul jugement des profession-
nels de la finance ou de la gestion des
entreprises. Elle souhaite, cependant,
que l'information des épargnants ayant
investi, ou susceptibles d'investir dans
les instruments financiers émis par les
entreprises, s'appuie sur de bonnes pra-
tiques.

I Distinguer création
de valeur boursiére
et indicateur de performance

Il est important que les émetteurs,
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lorsqu’ils communiquent sur la valeur
actionnariale, attirent I'attention des in-
vestisseurs sur la différence entre la me-
sure de la valeur boursiére créée et le ou
les indicateurs de performance écono-
mique retenus comme critére de gestion
afin d'y contribuer. Quelle que soit la
pertinence des analyses qui soulignent
le lien entre les deux approches, cette
liaison n’est pas automatique et n'appa-
rait pas systématiquement sur un hori-
zon de court terme.

Parmi les mesures de la valeur bour-
siére créée : la rentabilité totale pour
I'actionnaire ou Total shareholder return
(TSR), la Market value added (MVA) me-
surée de facon directe comme la diffé-
rence entre la capitalisation boursiéere et
les capitaux employés, Market-to-book
ratio, etc.

Parmi les indicateurs de gestion, tou-
jours de facon non limitative : 'Econo-
mic value added (EVA ®, marque dépo-
sée par Stern Stewart), la Cash flow re-
turn on investment (CFROI ®, marque
déposée par Holt value associates), les ra-
tios Return on equity (ROE), Return on
investment (ROI), Return on assets
(ROA), Return on capital employed (RO-
CE), ou Profit economique (PE).

Il peut arriver que certains promo-
teurs de ces indicateurs de gestion ou
des présentations trop rapides contri-
buent a les assimiler a des indicateurs de
performance boursiére. 1l est du devoir
des émetteurs qui les utilisent de ne pas
contribuer a cette confusion.

Il Une méthodologie rigoureuse

Les indicateurs utilisés, relatifs a la
valeur boursiére, doivent étre les mémes
d’'un exercice a l'autre et s'appuyer sur
une méthodologie stable et explicite. lls
ne sauraient étre modifiés ou choisis
avec le seul souci de donner de I'exercice
considéré I'image la plus favorable. Le



nombre d’'années retenues doit étre
constant dans le temps.

Le Total shareholder return (TSR) ou
rentabilité totale pour I'actionnaire
constitue une premiére mesure synthé-
tique de lavaleur créée pour I'actionnai-
re. L'émetteur doit indiquer si le TSR est
calculé en brut ou en net de I'imposition
des plus-values et dividendes, avec ou
sans prise en compte de I'avoir fiscal.

Un autre indicateur de la capacité de
I'entreprise a valoriser les ressources ap-
portées par ses actionnaires et créan-
ciers consiste a rapprocher leur valeur
sur le marché des capitaux de celle a la-
quelle elles sont entrées dans les
comptes ou a leur colt de remplace-
ment. Sur une période donnée (par
exemple, un exercice sur l'autre), c'est la
variation de cet indicateur qui mesure la
valeur créée. Les entreprises pourraient
utilement communiquer la création de
valeur boursiére (Market value added)
mesurée directement comme I'écart
entre, d'une part, la capitalisation des
actions augmentée de la valeur de mar-
ché de la dette et, d’autre part, I'actif
économique.

Il Des compléments utiles
de la valeur boursiére

Les indicateurs de performance rela-
tifs a la valeur créée par exercice, basés
sur des données comptables et finan-
cieres, ne peuvent étre calculés qu'a par-
tir de chiffres communiqués par I'émet-
teur. lls sont nombreux et relévent de
méthodologies différentes. Communi-
quer sur des indicateurs de gestion de-
meure une option pour I'émetteur. Dés
lors qu'il la retient, il devrait se confor-
mer aux principes suivants : le principe
commun a ces indicateurs internes de
création de valeur consiste a ramener un
solde de gestion retraité et estimé perti-
nent aux capitaux investis ou engageés
(ou bien a une partie d’entre eux). Dans
un deuxiéme temps, on compare ce
chiffre au co(it moyen pondéré du capi-
tal ou au co(t des fonds propres.

Il s'agit de deux étapes distinctes et
I'émetteur peut souhaiter arréter sa pré-
sentation a la premiére. Lorsque tel est
lecas:

I’émetteur doit s'assurer de la cohé-

66” est recommandé aux
émetteurs d’expliciter les

conséquences de leurs choix

stratégiques en terme de
création de valeur. ’,

rence entre les retraitements effectués
pour le calcul du solde retenu et les re-
traitements effectués pour le calcul des
capitaux engageés ou investis ;

I'actif économique retenu doit pou-
voir étre reconstitué a partir des états fi-
nanciers consolidés de I'exercice. Ces
indications doivent comporter, d'une
part, un énoncé des principes de retrai-
tement retenus, d’autre part, un tableau
de passage chiffré des comptes consoli-
dés a l'agrégat retenu ;

les ratios ainsi calculés (ROE, ROI, RO-
CE, ROA, CFROI ®, etc.) doivent faire
I'objet d’'une définition, d'une justifica-
tion de leur choix, ainsi que d’'une expli-
cation la plus pédagogique possible de
leur portée.

Certains émetteurs souhaitent procé-
der a une présentation plus exhaustive
de ladémarche visant a générer de la va-
leur pour I'actionnaire. Les ratios calcu-
Iés sont alors rapprochés du co(it moyen
pondéré du capital ou du colt des fonds
propres. Il est certainement utile que les
entreprises cotées indiquent la norme
gu’elles retiennent pour juger de la ren-
tabilité de leurs projets passés ou futurs,
ainsi que l'estimation qu’elles font du
co(t des capitaux engagés.

Si I'émetteur souhaite présenter un
co(t moyen pondéré du capital ou unin-
dicateur dont le calcul prend en compte
le colit des capitaux engagés (EVA ®,
etc.), il devra expliciter sa démarche.

IV Articulation avec la
présentation de la stratégie
de I’entreprise

La présentation d'indicateurs in-
ternes de création de valeur est d'autant
plus pertinente qu'il s'agit de ceux effec-
tivement retenus par I'entreprise pour
fixer des objectifs de gestion ou contrd-
ler ses performances.
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“Communiquer
sur des indicateurs
de gestion demeure

une option
pour I’émetteur.,’

Les indicateurs de création de valeur
permettent d’identifier les poles de déve-
loppement et centres de création de va-
leur des entreprises. Les investisseurs
peuvent souhaiter disposer d'une dé-
composition sectorielle ou géogra-
phique. Il appartient a I'émetteur de la
fournir dans des conditions qu'il juge
compatibles avec son contexte concur-
rentiel. Elle doit s'appuyer sur sa propre
information comptable par secteur d’ac-
tivité. Le niveau de désagrégation perti-
nent est alors celui retenu par I'entrepri-
se pour ses propres décisions.

La présentation des indicateurs de
création de valeur doit pouvoir s'inscrire
dans celle, plus large, de la stratégie fi-
nanciére. Par exemple, lorsque I'indica-
teur retenu est le ROE, il est important
de donner des explications détaillées sur
la politique d’endettement.

Plus généralement, il est recomman-
dé aux émetteurs d'expliciter les consé-
guences de leurs choix stratégiques en
termes de création de valeur. Cette dé-
marche devrait s'appliquer, en particu-
lier, aux fusions et acquisitions opérées,
a la composition des actifs d’exploita-
tion, aux risques liés a chaque secteur
d’activité et a la stratégie de développe-
ment par métier.

Les émetteurs devraient également
indiquer dans quelle mesure les indica-
teurs de création de valeur servent au
calcul d’éléments de rémunération du
personnel ou des dirigeants de I'entre-
prise. "
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