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L A CREATION DE VALEUR DANS UNE ECONOMIE CONNECTEE

Jean-Florent Rérolle

Sous la pression croissante de la communauté f@v@ndnternationale, les entreprises mettent lawal
actionnariale au centre de leurs préoccupationsrt&@a, malgré cette mobilisation générale, il sienmgue les
mécanismes de la création de valeur échappentdesplplus a la rationalité économique a laquellgaudrait
gu’ils obéissent.

La croissance extraordinaire que les marchés omhum depuis plusieurs années semble irréelle. Le
comportement boursier des entreprises de hautedkxjie ou de celles qui sont liées a Internet riloune a
renforcer cette sensation de malaise. Enfin, daesptiorie générale, les dirigeants d’entreprises au

performances boursieres médiocres s'interrogentlsuwrapacité des investisseurs a prendre en cofapte
fondamentaux de I'entreprise.

Nous nous trouvons donc aujourd’hui dans une sitmgbaradoxale : au moment ou les entreprises meule
malgré tout s’inscrire dans un processus volontade création de valeur, les caractéristiquesadwulvelle
économie rendent cette perspective plus difficileéaliser. Ces caractéristiques, qui font I'objatndlivre
récent, sont la vitesse, la connectivité et la montéepaissance des intangibles. Ces trois phénoménes se
conjuguent et s’alimentent mutuellement pour mettreause toute la logique économique classiquiaguelle

nos systémes de production reposaient.

De fait, ces évolutions font vaciller nos technigudanalyse traditionnelles et compliquent la attedes

informations nécessaires a leur mise en oeuvreaptation des entreprises a cette nouvelle situgtiesera par
la recherche d’'une meilleure osmose avec le mdinhécier, et 'amélioration de leur processus éaxion

stratégique.

LA MISE EN CAUSE DES APPROCHES CLASSIQUES

Depuis quelques années, un consensus semble @éér€y compris en France) sur les méthodes qurivient
d’appliquer pour mesurer la valeur d'une entreprisa technique des flux de liquidités disponiblesi (
Discounted cash flowy s'est imposée dans les entreprises comme larfjosreuse. Le plus souvent, elle
consiste, sur la base du business plan de I'eigeepx actualiser les flux économiques a detteshfuturs au
co(t moyen pondéré du capital, ce colt représeiiaigence de rentabilité des pourvoyeurs de fodds
I'entreprise. La valeur terminale est calculée esnpnt généralement I'hypothése qu’a lissue dprdgection,
'avantage compétitif de I'entreprise s’évanouihdnciérement, cela se traduit par I’hypothése e'tentabilité
économique égale au codt du capital. Malgré cgtpeaehe conservatrice qui découle de la loi dedem®ents
décroissants, la valeur terminale représente ke giuvent 80% de la valeur totale de I'entreprise.

La méthode de I'EVA®, qui ne constitue qu'une variante de la techniguécédente et qui, appliquée
convenablement donne le méme résultat, répondiguieddentique : la valeur d’une entreprise esteégala
valeur de ses actifs en place, a laquelle il caniviBajouter celle provenant de ses choix stratégggfuturs.

! Associé du cabinet Ernst & Young, en charge dip@Gmaite Finance et du « Value Based Managemenenséligne également la finance
d’entreprise a 'lESCP.

2 Blur, the speed of change in the connected econStiavis et C.Meyer, Addison Wesley, 1998 (tradhiéz Village Mondial sous le
titre « Le paradigme du flou »).

3 Valuation : Measuring and managing the valueonfiganies , T. Copeland, T.Koller, J.Murrin, McKigst Company, Wiley, 2de
édition, 1994.

4 Avant frais financiers

5 The quest for value, B.Stewart, Harper Busine8811
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Cette seconde partie dépend du taux d'investisseme la rentabilité des nouveaux investissemelutgolt du
capital et de la durée de I'avantage compétitifdaen laquelle la rentabilité des investissements sepérieure
au co(t du capitdl

Or, deux composantes essentielles de la valeuedsent plus délicats a mesurer : la durée et l'aumptle
'avantage compétitif.

La durée incertaine de I'avantage compétitif

Dans une économie de l'information marquée pait&sse, les intangibles et la connectivité, unesetmurieuse
arrive a la loi classique et « universelle » desleenents décroissants, fondement d’une trés largie e notre
méthodologie d’évaluation actuelle: elle ne s’api pas” Les exemples de Microsoft ou Sun Microsystems le
démontrent clairement.

Cette loi est mise a mal par l'apparition de réseatila multiplication de connections électroniqops
permettent une coordination simple et bon marcteni@me, le coit de transport des intangibles qustitaent
une part croissante des échanges est nul, et figpaoavec la taille. Si le colt de fabricationrdlogiciel est
considérable a l'origine, sa reproduction et sagnaission ne codtent pratiquement rien. Le défnd’antreprise
de haute technologie est donc de créer un staretatendant le plus rapidement sa part de marchéaf
bloquer les clients. Les partenaires qui offrerg piduits ou services complémentaires contribadetr tour a
renforcer le standard, et 'ensemble du réseaucvoitre sa valeur.

La loi des rendements croissants risque de s'éeraridement a bien d’autres secteurs économiques@ux
liés a l'informatique. En effet, la part de I'in@gible et des logiciels dans l'cffre ne cesse d'aegter. Avec la
montée en puissance de la rapidité, de la conigct@t des intangibles, les besoins de standards s®
multiplier ... et rendre de plus en plus délicatdécul des valeurs terminales.

Une position concurrentielle instable

L’expression financiére de I'avantage compétitiffedentiel entre la rentabilité économique et ddicdu capital)
est aussi profondément remise en cause dans sesat@posantes.

La fluidité accrue des marchés réels qui se masifgar exemple, par la fixation des prix en tendgds pour un
nombre croissant de produits ou services, aura pmmséquence un renforcement du pouvoir des
consommateurs, une fragilité des positions conntielées, et, au bout du compte, une instabilité dmtabilités
économiques. Naturellement, cette situation ne pamsans conséquences sur la valeur des entsepise
volatilité de I'avantage compétitif contribuera écantuer les mouvements brutaux que nous voyorgugfeis
dans les cours des entreprisesle phénoméne de la migration de la valeur

Le codt du capital, qui est généralement considérdme fixe pendant la période de projection, estalissi,
fragilisé. Dans un monde ou les innovations s'ameit, I'utilisation des techniques classiques ungjfication
du risque sont moins convaincantes : le coeffidg#tt®, qui représente le risque systématique de I'attirait
étre tres faible au début de la vie d’'un projetowamt (on voit mal pourquoi la volatilité de cetiiserait
partiellement liée a celle du marché), et se reefoau fur et a mesure de son succés commercial.

En sens inverse, la montée progressive de la vekeuanarché des fonds propres et la tendance depeses a
limiter le recours & I'endettement pour des raisdesflexibilité stratégique, diminue le levier financier des
entreprises et réduit I'importance de la valeunel¢ des économies fiscales futures dans leunraie marché.
L'utilisation d'un colt moyen pondéré du capitali qucorpore mécaniquement I'impact de ces éconoreres
fonction d'un levier prédéterminé (une structureaficiere cible est généralement utilisée) est ptibte
d'introduire des biais trés importants dans I'araly

8 Pour une présentation générale des méthodes uiédicai d’entreprise voir : Evaluation d’entrepriserincipes et méthodes, J-F. Rérolle
Revue Fiduciaire Comptable n°223, Novembre 1996.

7 Increasing returns and the new world of businBsan Arthur, Harvard Business Review, july-AugS96.

8 ¢f. les variations importantes des cours de Nptsea Microsoft au fur et & mesure des rebondissenue leurs démélés judiciaires et
concurrentiels

% Value migration, Adrian Slywotzky, Havard Busin&zhool Press, 1996.

10 sans mentionner les difficultés méthodologiquab@briques soulevées réguliérement par la rechdicanciére.

11 Financement de I'entreprise et création de valkean-Florent Rérolle, Les Echos 3 avril 1998.



Une économie immatérielle

La nouvelle économie ne se contente pas d'affaifilis techniques d’analyse traditionnelles. Ellecctéf
également les données utilisées pour nourrir natetfas en introduisant 'immatérialité dans les éges et les
facteurs de production. La montée en puissanceeddeonomie de l'intangible bouleverse nos cadrgsetsée
classique.

Quels flux de liquidités faut-il prendre en comfaiesque a un échange simple (produit/service cargent) se
substitue un échange plus complexe qui voit, dé¢ @ad’'autre, des flux matériels, mais aussi ddweges
émotionnels et informationnels. La puissance ématile des marques est un facteur de création keirva
déterminant (cf. Harley-Davidson, Adidas, Coca Cela...), et la publicité n’est pas seule en caluss moyens

de transmission de I'émotion sont de plus en plagés comme le montrent les nombreux modéles de
développement sur Internet qui cherchent a créerédiéables communautés (cf. Amazon.com, les fordms
discussions, etc...). Comment valoriser ces éclzangedes entreprises donnent leur produits power ané
standard (cf. les navigateurs ou les moteurs deerebe sur le Web), ou paient leurs clients pouderib des
informations critiques sur leurs besoins ?

Au-dela des produits et services échangés, lesmites tendent a organiser leur production diffiénent. Une
nouvelle logique économique est en train de prefarae. Elle privilégie les stratégies relationasllentre les
acteurs économiques dont les conséquences sontiffiatdes a quantifier que les stratégies conentielles

classiques. Comment appréhender les alliances ymllest (quelquefois entre deux concurrents) noaégartir

d’une opportunité souvent fugace ? Comment preedmeompte dans la valeur de Sun Microsystems, Gaiolé

de créer, conjointement avec huit autres partesiaire fonds de capital risque de 100 millions déadodestiné
a financer des start-up qui travaillent sur degclets li€és au langage de programmation Java &t décision,
Sun cherche a étendre son standard et laisse ahérlarsoin de décider de I'évolution d’'une padtéeson offre.

D’une maniere générale, il importe d’intégrer dans réflexion sur la création de valeur la qualité business
web'? » créé par I'entreprise.

Un capital intangible

Enfin, la montée de la part de lintangible danscipital économique des entreprises constitue ldes
transformations qui mettent le plus a mal les midisod’analyse traditionnelles de la valeur. Ledeseg
comptables n’intégrent pas les nouvelles formesagetal dont dépend aujourd’hui la prospérité deseprises
comme le montre la hausse constante du ratio TothaT> sur toutes les places du monde. C’est ainsi que la
capitalisation boursiére de Microsoft est égale&s mle 18 fois sa situation nette. Une part esdlentle valeur

de I'entreprise de Bill Gates n’apparait pas dasscomptes, elle est ailleurs : elle est danspéaatantellectuel

et humain de la société et le potentiel de crossagpue lui assure sa part de marché.

Une étude récertta montré que pour les entreprises francaisebjdes intangibles sont valorisés a quatre fois
leur valeur comptable pour les trois derniéres asnét que la croissance du g de Tobin ne peuxétsdérée
comme un phénoméne spéculatif, mais doit étre séalycomme la capacité du marché a dépasser des
conventions comptables datées. De fait, les ensepperformantes savent que les actifs tangiltleteadance a
devenir des « passifs » dans une nouvelle éconquiiexige souplesse et mobilité : c’est ce qui iep les
bases sur lesquelles s’est construit le développedegroupe comme Sidel (recours massif & la Baitance

pour la production des équipements), ou encorepésations d’externalisation (informatique ou imiifieb).

La montée de I'immatériel rend donc tres délicatge projection de flux de liquidités futurs suttdmrsqu’on
veut bien se rappeler la sensibilité du résultainémique des entreprises a une variation des peORi
paramétres d’exploitatidn Certes, la méthode des flux de liquidités acséalia toujours été plus adaptée a des

entreprises industrielles et mares qu'a des engepide services en démarrage. Cependant, lesdinhé cette

2 The death of competition, James Moore, Fortunegvtih 1996.

13 Rapport de la valeur de marché d’une entreprisastaleur de son capital.

14p_ Artus, F. Hubert, N. Verlé, Caisse des Dépdtagisignations, n°98-20 du 17 juillet 1998.

15 Sur la base d’'un échantillon de plus de 2000 prigees américaine, une amélioration de 1% du pdyen conduit & une augmentation
de 11,1% du résultat d’exploitation alors qu’unmidiution de 1% des co(t fixe n’a qu’'un impact d&92,sur ce méme résultat (voir :
Managing Price, Gaining Profit, M. Marn et Rosightarvard Business Review, september-october 1992).
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méthode ainsi que celles qui répondent a la mégigue (EVA™ en particulier) s’élargissent dans le cadre de
I'économie connectée.

LE NOUVEAU PARADIGME DE LA CREATION DE VALEUR

De nouvelles approches restent donc a imaginerosi Yeut réduire l'incertitude analytique qui affec
aujourd’hui la notion de valeur. Compte tenu dmpiortance des transformations a 'oeuvre, il estt@iax que
'on parvienne rapidement & des approches struedueé incontestables. En attendant, les entrepdise®nt
s’adapter a ce nouvel environnement, d'abord eherehant une meilleure osmose entre le marchéetédel
marché financier, et, ensuite, en privilégiant weau processus clé de la création de valeuxédigion
stratégique.

A défaut de pouvoir mesurer précisément et de mammerne la valeur créée par I'entreprise, le agament
dispose d’une source externe qui est capable derten temps réel cette problématique malgré tdate
complexité qu’elle recéle : le marché financier.

La recherche d’'une meilleure osmose entre maraiéeténarché financier est indispensable car, ceieteoffre
non seulement le meilleur indicateur de la perforceade I'entreprise, mais il constitue aussi undgui
irremplagable pour le management.

Le cours comme signe du succes et guide de I'action

L’hypothése d'efficience des marchés permet deesiut'affirmation selon laquelle le cours de bauesst un
indicateur essentiel de la qualité de la gestitomg terme de I'entreprise.

Cette hypothése est I'une des plus testées dadacscfinanciére, et il existe a présent un consessr le fait
gue les marchés sont « semi-efficients », c’estérqlie les cours refletent intégralement et ima@dnent les
informations diffusées au public.

Certes, il existe un certain nombre d’anomaliedsp@amoyen et long terme, la valeur boursiére @'entreprise
est bien la somme actualisée des cash flows a@igpr le marché. Tout décalage vient d’un écapedeeption
gue I'on peut combler par une meilleure communicgtou d’un manque de réalisme des managers quant a
situation réelle de leur entreprise. Il est de daponsabilité du management de diffuser des intionsga
pertinentes et d'étre suffisamment transparent dassopérations pour que les anticipations du réaschent
correctes, et quainsi, le cours soit un indicatdigestion utile et incontestable.

L'efficience des marchés conduit donc naturelleng&ngtenir le cours, et surtout la part de marahentiere,
comme mesure essentielle de la position concuelntactuelle et future de I'entreprise. Si I'orcoanait le
marché comme l'arbitre supréme, il est dés lorsspehsable de mieux comprendre les attentes destisseurs
afin de mieux les satisfaire.

Le premier niveau de compréhension consiste aifagrgquel est le retour anticipé par l'investissdline s'agit
pas ici du colt du capital, mais de la rentabitbnomique future implicitement contenue dans lersale
I'entreprise. Investir a une rentabilité supérieamecolt du capital et s’attacher a ce que lerdiffigel soit positif
et croissartf, n'est pas suffisant pour créer de la valeur ac@woiale. En effet, le cours d’une entreprise irgég
la rentabilité estimée de I'ensemble des investissgs futurs. S'il apparait que ces investisseménitn
gu'ayant une VAN positive) généreront une rentébilnférieure a celle qui était préalablement #ndie, le
cours baissera inévitablement.

Il est donc critique pour un management de compesntbmpte tenu du colt du capital et de la vatur
I'entreprise, quelles sont la rentabilité éconoreiget la durée de l'avantage compétitif anticipés les

actionnaires afin de prendre éventuellement lesureescorrectrices qui s'imposent (soit une altératies
signaux adressés au marché, soit une modificagda dtratégie).

16 prescrition classique dans les démarches de tyge E
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Mais il est nécessaire d'aller plus loin dans lanpcéhension des motivations des investisseurs. -Cleux
examinent bien entendu les résultats financiertedé&eprise, mais pour mesurer la capacité deeagtniere a
créer des avantages compétitifs a long termepilgedt aussi analyser les indicateurs non finascier

L'examen de ce type d'indicateur par le marchéce$igrent avec les pratiques des entreprises guiatent
elles-mémes, de plus en plus, que le recours @ndeares uniqguement financiéres ne peut les aidegttie en
oeuvre leur stratégie. Comme le dit le professeufithnce américain Baruch Lev, soutenir que sieslsctifs
tangibles peuvent étre évalués, tandis que lefs actangibles ne le pourraient pas, c’est soutgn@ seules les
« choses » peuvent étre valorisées et non leses wlé

Parmi les indicateurs non financiers, quels sonix gerivilégiés par les investisseurs ? Une étudeduite
récemment par Ernst & Youhgaux Etats-Unis a montré que les plus déterminzmisernent I'exécution de la
stratégie (I'entreprise est-elle capable dappliqea stratégie, quelle qu'elle soit?), la crédibildu
management, la qualité de la stratégie, la capatitthovation, la capacité d'attirer et de gardezsd
collaborateurs de talent, la part de marché, I'aepée du management, I'alignement des rémunérasan la
création de valeur, la qualité des principaux pssue de I'entreprise.

Il est méme possible d’aller plus loin dans la cofhpnsion d’'une communauté d’actionnaires. L'éfudeitée
d’Ernst & Young a permis de mettre au point, graceges techniques statistiques élaborées, une nudtigiel
pour réaliser une véritable analyse de marché difatentifier les attentes d'investisseurs a I'égatdine
entreprise et les comparer avec celles qu'ils diétgard de ses principaux concurrents. Il ne viaiic I'idée de
personne de lancer un produit sans effectuer wrde &te marché. Pourquoi faudrait-il agir différeminsur le
marché financier ?

Mais au-dela d'une recherche permanente d'une eoedl osmose entre marché réel et marché financier,
I'entreprise doit exceller dans I'exécution stragg@g qui, on I'a vu, constitue le processus cldaderéation de
valeur.

En effet, dans la nouvelle économie connectée odegaux modeéles d’organisation deviennent indispiaes.

lIs privilégieront I'adaptabilité, I'innovation, I8exibilité, I'expérimentation et la perméabilities frontiéres pour
mieux se fondre dans un environnement qui préseesecaractéristiques similaitésLa véritable efficacité
résultera de la capacité des managers a créergisisations au bord du chaos, et a résister arlaatisation

pour rejeter le pouvoir de décision vers la pénighda ou I'action est entreprise. Cette situatpmsera de
redoutables probléemes de cohérence stratégique &iuti clair n'est pas assigné aux multiples centtes
décision. La discipline de valeur constitue la lsoles indispensable de ces entreprises.

Rendue largement illusoire par les bouleversemécwmomiques et technologiques incessants, la @atiin

traditionnelle devient secondaire par rapport gélition stratégique. La création de valeur damsagonomie
connectée exige d'introduire la dimension finareiglans 'analyse stratégique, de rechercher labflié

organisationnelle et stratégique et de préférdirkction a la précision.

Introduire la dimension financiére dans I'analyse gatégique

L’introduction systématique de la dimension finamei dans le processus décisionnel permet non seuntete
mieux comprendre ou se crée et ou se détruit Buvaiais aussi de mieux anticiper les risquesatiofinels.

Dans le cadre de la discipline de la valeur, I'éatibn doit retrouver son véritable rdle : celubatil d’aide a la
décision. Il s’agit moins de savoir quelle est #ewur que de s’attacher a comprendre sa formdfierce point

de vue, la méthode des flux de liquidités s’avéup tglobale pour prendre en compte la complexité de
I'environnement économique. Une voie d’améliorattmmsiste a utiliser la technique de la « valetuelte nette
ajustée »*° qui tire parti de la propriété additive des vatean segmentant les opérations, puis en les évaluan
séparément. Cette approche est par exemple bigméadau calcul de I'impact du levier financier kuraleur :
aprés avoir calculé la valeur de I'entreprise aedetille (en actualisant les cash flows d’expl@tatau codt des
fonds propreshors dettg la valeur du levier est estimée séparément émaksant les économies fiscales
prévisionnelles au colt de la dette avant imp&dsit Elément spécifique contribuant a la créationaleur peut
ainsi faire I'objet d’'une analyse propre toujoucta@&ante pour les opérationnels.

17 Measures that matter, Ernst & Young LLP, 1997.
18 Blur, the speed of change in the connected econStavis et C.Meyer, Addison Wesley, 1998.
19 What is worth ? A general manager’s guide to wédma T. Luehrman, Harvard Business Review, Mayejd997.



Une deuxieme approche consiste a mieux anticigernidgues opérationnels en recourant plus systéueatient
a la construction de scénarios alternatifs. Cepgnde praticien ne peut analyser qu’'un nombre ténde
combinaisons de variables. L'utilisation de modé&lessimulations probabilistes (modéles dits de MdParlo)
systématise I'approche des scénarios. Elle perenptehdre en considération toutes les combinaigossibles,
I'objectif étant de définir la distribution de pratilités des cash-flows du projet. Ce type de nisdiébn permet
au décisionnaire, financier ou non financier, dengre toute la mesure des risques opérationnetsgieen
conséquence.

Enfin, 'une des voies les plus prometteuses darmpréhension des mécanismes de la créationlela est
celle offerte par la théorie des options appliqage décisions d'investissement. Indépendammentedpica été
dit plus haut, I'approche par les cash-flows acséal présente des défauts importants.

Tout d’abord, elle exige de recourir a un taux tliatisation dont on connait la difficulté de caldahsuite, elle
ne prend pas pleinement en compte les cash-flondépendent d’événements futurs. Par exemple niabdité
d’'un projet de R&D dépend du succes de la recheethdes conditions de marché qui prévaudrontle ¢oi ce
projet sera commercialisable. Enfin et surtoutiecatéthode n'intégre pas la flexibilité de la gastiElle évalue
les projets de développement ou les entreprisesneos’il s'agissait d’instruments obligataires. Emlité, tous
les projets d'investissement retracés explicitement implicitement dans le business plan subirons de
modifications : un projet sera abandonné, difféténdu ou contracté pour s’adapter aux nouvelledittons du
marché. Cette flexibilité a une valeur qui est igmopar la méthode des cash flows, alors mémesgjagit d’'une
vertu essentielle dans la nouvelle économie.

L'utilisation des approches optionnefl@onsiste alors a reconnaitre que la valeur d'urteeprise a deux
composantes : d’une part, la valeur des projetdlgua d’'ores et déja lancé, et d’autre part,deur des options
gu’elle détient (par exemple un brevet qui donfierstreprise le droit d’exploiter un marché ulténiement).

Rechercher la flexibilité opérationnelle et stratégjue

Si la théorie des options présente encore queldjffesultés pratiques d’application, elle est fonalentale pour
identifier les stratégies créatrices de valeur. @enpour une option financiére, les déterminantsadealeur
d’'une option réelle sont : la valeur actuelle dashcflows espérés si I'option est exercée (actisgacent), la
valeur de linvestissement a consentir dans lerfffuix d’exercice), l'incertitude des cash flowspérés
(volatilité), le colt de l'attente (dividendes paygendant la période de détention de l'option)duaée de
I'opportunité d’investissement (la durée d’existemie I'option).

Pour augmenter la composante optionnelle de lauvale I'entreprise, le management doit examineis pu
prendre des décisions stratégiques ou opérati@snglli affectent positivement ces déterminant¢ab&eau ci-
dessou® recense quelques stratégies qui concourent djestid.

Determinants of
value of financial
options

Current Value of|
underlying asset

Strike price of
the option

Variance of
underlying asset

Dividend paid on|
the underlying
asset

Time to
expiration on the
option

Riskless interest
rate (duration of
the option)

Determinants of | Present value of| Present value of | Uncertainty of Value lost by Investment Riskless interest
value of real expected cash | expected expected cash waiting to opportunity rate
options inflows outflows outflows exercise duration
Management of | Increase Reduce Increase Reduce Increase Not nadnieg
real options

Create Business| Invest in Accelerate Lock-up critical | Create Business

webs with low- | intellectual innovation and resources webs with

cost suppliers | capital, not on R&D customers

tangible assets

Examples of Create Design assets to| Let the market Develop Maintain
associated blurred standards and | be easily manage offer structural capital| technology lead
strategies platforms reconfigured

Increase Leverage Organize for Lock-up Lock-up

Marketing economies of instability and customer base | distribution

expenses scale adaptability channels

20Real Options, Managerial flexibility and strategyrésource allocation, L. Trigeorgis, MIT Press9a.9
2 Measuring value in the connected economy, J-FIRg¢Rrométhée, Londres, 24 juin 1998.



Une grande partie de ces stratégies repose sapkcité des entreprises a nouer des alliancedwselies ou
circonstancielles avec ses partenaires, et a inveassivement dans les actifs intangibles.

Privilégier la direction a suivre

La nouvelle économie n'a pas modifié les mécanisfoedamentaux de la création de valeur. Les prexip
d’action sont partiellement inchangés : il s'agitugymenter les flux de liquidités futurs, d'accélédeur
perception, de maximiser la valeur terminale. Seutelification nécessaire, la diminution du niveaursque
(baisse du colt du capital) voit son importanceuitédau profit d’'une nouvelle prescription : maigt ou tirer
parti du risque dans lequel I'entreprise évoluesséairement.

Mais la complexité de I'environnement exige quer@ation de valeur puisse étre suivie non pluseseet par
des mesures financiéres, mais aussi par des iadisahon financiers, reconnaissant par la I'impagades
actifs intangibles dans la valeur de nos entrepiisenme lillustre le tableau ci-dess&us

Markets assets
» Customers
relations
* Suppliers and

Non financial
* Market share
» Market penetration
* Premium

partners relations « Retention / Loyalty ale
: Exter_13|ons * Increasing cash flows|
* Quality . Speedi h
\ . - Employee peeding up cas
Internal intangibles . g flows
* Intellectual capital ?atlsfactlon * Exploiting volatility
* Human capital (managerial flexibility)
* Increasing terminal
Financial value (future growth
/\  Turnover options)
) * Production costs
Tangible assets « Distribution costs

* Property, plants,
equipments
» Working capital

* Fixed costs
* Invested capital

La gestion de la valeur consiste encore trop sduaemettre en place un ou plusieurs indicateuranfirers
autour desquels une mobilisation est organisées saatacher a comprendre les facteurs stratégiques
organisationnels et humains qui permettront a féprise de créer de la valeur a long terme. C'estamtraire

sur ces facteurs qu'il faut se concentrer aprés aempris leurs liens avec la valeur actionnariale

L'une des techniques les plus efficaces pour iflenttes facteurs est la construction de tableaubatd de la
valeur pour chaque entité stratégique de I'entsepi®’inscrivant dans une démarche résolumentcipmtive”,
elle consiste a créer au sein d'une équipe de tdirecin consensus autour des objectifs stratégigtiates
avantages compétitifs nécessaires au succes. lresppux leviers d’action dans une perspectiveoactiire /
client / processus / ressources humaines, etili@gractions sont ensuite identifiés dans le cadra création de
valeur. Quelques indicateurs pertinents sont eddifinis sur les quatre axes précités. Ces tableaukord
peuvent étre ensuite déclinés a tous les nivealiumieé stratégique.

Trois remarques essentielles doivent étre faitegestie approche trés répandue aux Etats Unisi @gumence
a faire son apparition en France. Il s’agit toudbdird d'un outil de consensus remarquable qui pedae

22 i
Ibid.
2 The balanced scorecard, R.Kaplan et D.Norton, &tdrBusiness School Press, 1996.
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focaliser des managers sur les priorités stratégigle leur entreprise. Le processus de construesbaonc
aussi fondamental que le résultat. Ensuite, laigiodtdes données est moins importante que latairequ’elles

indiquent. Ces tableaux permettent avant tout deegdler que la tendance est bonne et que lesrectietenues
ont été effectivement appliquées. Enfin, ils petergtd’asseoir des systémes de rémunération basé&saleur

beaucoup plus réalistes que ceux qui se concemsmentes indicateurs purement financiers.

CONCLUSION

La prééminence des marchés financiers est unerteadke fond que les entreprises ne doivent pasesiinser.
D’abord, la faillite annoncée de nos systemes ttaite conduira inéluctablement a une situatiorilaire a celle
que les Etats-Unis connaissent avec leurs fondpemsion. Ensuite, 'Euro et la globalisation desrahés
rendront les comparaisons entres firmes europédygmscoup plus faciles, ce qui accentuera l'intérd leur
lutte pour l'accés aux ressources financieres : phss médiocres verront leur situation se dégrader
inévitablement. Enfin, le développement des mardimémciers bénéficiera de la difficulté accruettitar les
talents si I'on est pas capable de les rémunéraigmactions ou des stock options.

Tous ces facteurs augmenteront la légitimité descinéa et permettront de mettre en avant, soit lescde
bourse, soit le taux de rendement pour I'actiomyasoit encore la part de marché financier de riéggmise
comme indicateurs avancés de sa future positioauroentielle. Compte tenu de I'affaiblissement tiehiniques
et outils classiques utilisées pour mesurer lawalémportance des données de marché ira croissan

Cette logique de marché ne devrait pas avoir trepdificulté & s'imposer lorsque I'on observe que,
progressivement, le fonctionnement des marchés séetapproche de celui des marchés financierarticiier
dans les domaines de la fixation des prix, de laligy de la quantité et de la rapidité des échange
d’'informations entre consommateurs et entreprises.

Face a un environnement de moins en moins maileisdbs entreprises n'auront d’'autre choix que
d’expérimenter et renouveler sans cesse leursaeaa la fois avec leurs clients et leurs actimesgpour mieux
les satisfaire. C'est a cette adaptation, a ladorceptuelle, culturelle et organisationnelle myite la Discipline
de la Valeut”.

2 Expression utilisée par Ernst & Young pour dédere Value Based Management » (voir Les Echos4davil 1998 et le supplément de
mars 1998 de Business Digest)



