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Le retour en force des actionnaires
La gestion de la valeur, clé de volte du nouveanagement
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L'une des tendances de fond du capitalisme conteanpaest celle qui tend a remplacer le
capitalisme managérial par eapitalisme d’investisseurs Cette nouvelle situation se traduit par
un retour en force des investisseurs professiongeisparviennent peu a peu a imposer aux
entreprises de nouveaux comportements et de neaw&tatégies dont la finalité est d’assurer aux
actionnaires un retour correspondant a leurs eg@ggeme rentabilité. Lanaximisation de la
valeur actionnariale devient ainsi I'objectif essentiel de I'entreprise

Cette révolution est salutaire car elle rappelle fendements de l'action stratégique d’'une
entreprise. Pendant trop longtemps, la croissaeck ghart de marché, la recherche de la taille
critique ont été les autels sur lesquels tout pibldae sacrifié. En réalité, la croissance n'est
acceptable et durable que si elle est rentable u&tlle s’accompagne d’une gestion aussi
rigoureuse que possible du capital inve€tioissance, efficacité et efficiencesont les trois
conditions d’'un développement équilibré et créatluvaleur.

Pour gagner a long terme, I'entreprise ne doit jaraablier qu’elle doit se battre sur deux champs
de bataille, celui du marché des biens et senéteslui des ressources financieres, et que sa
pérennité dépend de sa capacité a étre la meillurdes deux a la fois. Deés lors, le critére
essentiel de gestion devient la rentabilit¢ écogamide I'actif mis en plaée rentabilité a
comparer au co(t du capital qui représente I'exigate rentabilité des pourvoyeurs de fonds. Plus

le différentiel entre ces deux indicateurs est irtgod, plus I'entreprise crée de la valeur.

A l'exception de quelques secteurs ou situatiomxementielles privilégiés, la création de valeur
n'intervient pas par hasard. Elle s’appuie avanot &ur la capacité de I'entreprise a créer et a
maintenir des avantages compétitifs. Elle résulteel politique volontariste qui s’exprime a
travers la mise en place d'une organisation, deqgssus, d’outils et de mesures de performance
qui prennent spécifiquement en compte la créattonadeur.

Cette conception holistique du management qui &is®difier les modes de décision et a changer
la culture de I'entreprise s’appelle le Value Babmhagement, ou Gestion de la Valeur. Sa mise
en place offre aux entreprises qui I'ont adopté sungériorité stratégique considérable comme le
montrent de nombreux exemples (Coca Cola, Kelldgat Disney, Allied Signal, ...).

Face a cette évolution qui affecte profondémengfatalisme anglo-saxon, et qui, depuis quelques
mois touche aussi le capitalisme rhénan, les emgepfrancaises n'ont pas encore pris la mesure
des transformations nécessaires alors qu’ellegpigst un retard important dans ce dontaine

Certes, beaucoup d’entre elles ont introduit ausoes derniers mois la notion de « shareholder
value » dans les présentations dispensées auxstagfinanciers. Mais cela ne sera pas suffisant
pour convaincre la communauté financiére, en pdigicsa composante internationale. Le marché

1 Voir Michael Useem, « Investor capitalism », BBsioks, 1996.
2 Résultat d’exploitation aprés impdts divisé pantntant de I'actif é&conomique (immobilisationsteeet Besoins en fonds de roulement)

3 Sur la période 1991-1995, la rentabilité offette actionnaires s'est élevée & 9% en France, cti2fite en Grande Bretagne et 15% aux Etats-Unis



attend des actions concrétes dans ce domaines ejustements de cours seront brutaux pour les
entreprises qui se contenteront de mesures cosrastiq

La mise en place d'une véritable gestion de la ural®uche de nombreux domaines du
management :

» Le systeme financier doit étre totalement repebadliversité des objectifs stratégiques et
financiers au sein d'une entreprise engendre ieoicé et dispersion des efforts. Elle
doit laisser place a un systeme unifié autour d’'omesure représentative de la valeur
(comme le profit économigfle Tous les indicateurs de performance, méme non
financiers ou qualitatifs, doivent étre choisisfenction de leur contribution a la création

de valeur ou de leur importance dans la créatiamaditages compeétitifs.

» Des outils de gestion de la valeur doivent étréuséfs, et une politique de formation
adaptée doit étre dispensée a tous les niveausidiécels de I'entreprise. Ces outils
permettent aux managers d’identifier les élémeléis de la création de valeur, et ainsi de
mieux mesurer les conséquences de leurs décidibmplantation de ces outils est un
vecteur puissant de gestion du changement.

» Les processus de création de valeur doivent recewa attention particuliere. Il en est
ainsi de la planification stratégique. La créatibe valeur commence par de bonnes
décisions stratégiques, c'est-a-dire porteusesadiages compétitifs. De méme, tous les
plans d’action et les budgets doivent s’inscrireglaette perpective. La gestion de la
valeur, c’est aussi le retour de la stratégie déerstreprise. Enfin, tous les choix
d’investissement (en particulier les acquisitioos)de désinvestissement doivent étre pris
dans une perspective de création de valeur, csortdes plus critiques a cet égard

» La politique financiére doit se moderniser. Aidgintreprise en maturité qui présente une
valorisation insuffisante ne doit plus hésiter @géder a I'étude de décisions fortes
comme un rachat d'actions, une scission de ségtéstsi elle est trop diversifiée ou
encore une politique de distribution de dividengdss agressive. Le levier financier

comme « discipline créatrice » doit aussi étreiétptlis systématiquement.

» Les relations que l'entreprise entretient avec laramé doivent également étre
reconsidérées. La communication financiere va sudsr transformations profondes. Elle
devra intégrer une forte dimension marketing :a&dhir le dirigeant devra sélectionner
ses actionnaires, écouter les attentes du marthéi, &dresser des signaux clairs quant
aux principes d’action gu'il entend suivre.

* Les modes de rémunération constituent bien entésmdiié de volte du systeme : de
nombreuses entreprises américaines ont établi gtersg de bonus reposant sur la
création de valeur. Particulierement incitatifs, visent a transformer les managers en
propriétaires afin d'aligner leurs comportements Iss objectifs de leurs actionnaires.
Pour atteindre leur efficacité maximale, ils doivétre étendus a tous les niveaux de
I'entreprise. Bien entendu, si les critéres sendafiker les primes ou bonus doivent tous
étre reliés a la création de valeur, ils doivergsa@tre maitrisables par les intéressés : ils
ne sont donc pas forcément basés sur des élémentagnt financiers.

Ces transformations requerront de la part des adirits une modification de leur approches
culturelles ou professionnelles. Ceux-ci devrontit ta’'abord accepter de soumettre leurs
performances au jugement du marché et organisemaitteur équilibre des pouvoirs dans leur
entreprise. Ensuite, ils devront acquérir de ndasetompétences : compréhension des marchés

4 Le Profit Economique est la différence entre mltét d’exploitation aprés impodts et une charggtaiistique qui est destinée a rémunérer les
apporteurs de fonds. Cette charge capitalistiqualsele en multipliant 'actif économique d’ouves par le codt du capital de 'entreprise.

® Toutes les études montrent que les acquisitieerstraprise se traduisent majoritairement par usgudtion de valeur particuliérement en raison
d’une intégration insuffisamment planifiée et niséte.



financiers, maitrise des techniques d’'évaluatiod’iegénierie financiére, acquisition de qualités
commerciales pour promouvoir les titres financidesleur entreprise. Cette derniére compétence
est nécessaire pour passer d’'un statut d’achetergsdources a celui de vendeur de titres.

Le chantier est immense, mais I'enjeu est d'impuaa Comment mettre en ceuvre une véritable
gestion de la valeur ?

Il est tout d’abord indispensable d’effectuer uagtiostic précis de la situation de I'entreprise en
analysant pour chaque segment stratégique son deatiréateur (ou de destructeur) de valeur. Ce
travail est accompli a partir des business plaasg;ainparaisons sectorielles, de données issues du
marché pour calculer le colt du capital de chaggenent, et d’analyse des principaux processus
de création de valeur (politique d’investissemeailpcation des capitaux, management de la
performance, etc...). Il comporte également undeétle la contribution des services centraux a la
création de valeur (politique de financement, ofgation fiscale,...).

Ce diagnostic permet de nourrir la réflexion sgaige de I'entreprise sur son portefeuille
d’'activités ou de produits. En effet, en fonctiom ld capacité de création de valeur de chaque
segment, des synergies qu'ils possédent entredeusapital investi et du risque qu'ils présentent,
plusieurs options sont possibles : réinvestir, idifier, rationaliser, conserver ou désinvestir.

Ce diagnostic, qui est a mener régulierement, riditrellement étre complété par la mise en place
d'un systeme de gestion de la valeur a tous lesanix de I'entreprise. Un travail préparatoire
approfondi doit étre réalisé en amont de I'impléntadu systéme. En effet, le succés d’'une telle
démarche dépend d'une détermination précise deslitésd d’'implantation pour chaque unité
opérationnelle, quel que soit son niveau dansdapg.

La définition de ces modalités d'implantation repasr les trois dimensions suivantes :

» Le degré de sophistication du systeme d'indicatestienus, qui peut étre simple (un seul
indicateur, comme le profit économique par exempde) bien détaillé (plusieurs
indicateurs qualitatifs et quantitatifs), ce chayant un impact sur la nature des outils a
mettre en place ;

 Le degré dimplication des équipes opérationnelis)s la mise en oeuvre et le
fonctionnement du systéme, celui-ci pouvant étr@osé par la Direction ou bien
participatif ;

* Le niveau d'utilisation des indicateurs mis en plasont-ils indicatifs ou constituent-ils
un élément fondamental d’appréciation de la peréorre des opérationnels ?

La réussite du projet dépend de plusieurs élémemts forte implication de la Direction générale,
une gestion de projet rigoureuse, des oultils sispiais robustes tant sur le plan financier que
stratégique, I'utilisation de techniques de gestlurchangement et de mobilisation du personnel.

L'implantation de la gestion de la valeur dans en&eprise est un véritable projet d’entreprise,
car elle vise la transformation des modes de d#tistt requiert la mobilisation du personnel
autour d'un concept fédérateur. A l'intersectionl'deganisation, de la finance, de la stratégie et
de la gestion du changement, la mise en place dystéme global est une condition du succes
stratégique de I'entreprise de demain. Si les prities frangaises ne se sentent pas encore forcées
par leurs actionnaires d'entrer dans cette logigeenain, elles y seront contraintes pour résister
aux pressions encore plus fortes en provenanceuls toncurrents étrangers qui, eux, auront su
prendre ce tournant.



