Article paru dans les Echos des 3 et 4 avril 1998

Financement de I'entreprise et création de valeur

En premiére analyse, la création de valeur pevédgire & un précepte simple : s’assurer que léfs an place
et les projets d’'investissements générent le mingtemps possible une rentabilité supérieure atidw@apital
de I'entreprise. Dans ce processus, le directeantiier a une place importante, mais indirectedéfinition de
la procédure de sélection des investissements, mide en place d'outils d’analyse et de contrBleut-il agir
plus directement grace a l'une de ses compéterégs-ta politique de financement de I'entreprisBéut-il
adopter une structure financiére qui minimisemitddt du capital de I'entreprise, et donc maxinaitéda valeur
globale de celle-ci ? La valeur résultant de l'atitation des flux de liquidités futurs, les op#énatels se
chargeraient du numérateur (les flux) tandis quefidancier ferait son affaire du dénominateur (#ixt
d’actualisation).

En réalité, les vertus de I'endettement ne sontauessi évidentes que certains de ses zélateurgtendent :
I'impact bénéfique sur le colt du capital et sucdenportement des managers doit étre contrebajzarce colt
des difficultés potentielles et celui des dysfommtiements profonds engendrés par un levier tromrirapt.

Aussi, pour participer directement a la créatiorvdeeur, le financier doit-il plutdt articuler sekoix autour de
la stratégie de I'entreprise, et les enserrer damsarketing efficace a I'égard des investisseurs.

Une discipline créatrice

Critére essentiel dans la prise de décision, I¢ doitapital est la moyenne pondérée des exigateesntabilité
des pourvoyeurs de fonds : codt des fonds propres lfactionnaire, et colt de la dette pour le ogder. Dans
une approche traditionnelle, le second étant méiegé que le premier, toute augmentation de I'dadetnt
provoque une diminution du colt du capital. |l &lstrs possible de créer une combinaison optimaldetie et
de fonds propres qui minimise le co(t global péemtteprise. Au dela de cet optimum, 'augmentatiorrisque
financier conduit les pourvoyeurs de fonds a exiger rentabilité plus importante.

Différentes réflexions menées dans les années @@mment par Modigliani et Miller, ont permis détplus

rigoureux dans I'analyse. En I'absence d’'impositibm’existe pas de structure financiére optimdla.valeur

d’'une entreprise dépend de la rentabilité de sthémnomique, et non de la facon dont celle-tj gar la suite,
répartie entre les pourvoyeurs de fonds. En inigzal 'impact de la fiscalité (déductibilité deais financiers),
on peut cependant montrer que la valeur de I'erisegndettée est égale a la valeur de I'entreposeendettée
augmentée de la valeur actuelle de ses économ@seds futures. La prise en compte de I'imp6t cdrahnc a

privilégier la dette par rapport aux fonds propres.

A cette vision classique est venue s’ajouter uneaavantage : selon la formule d'Henry Kravis glarecé dans
les années 80 une vague d’OPA géantes aux Etass-ldandette constituerait une « discipline créatrc M.
Jensen, Professeur a Harvard, estime que 650 nehdllide dollars de valeur actionnariale ont étéctiraent
créés entre 1976 et 1990 par des opérations d&itiqnj de désinvestissement, de scission ou de,LBO
opérations faites sur la base d’effets de levieeptionnels.

Cette création de valeur résulte moins des écorofisieales générées par le financement de cestupérdle
montant de la dette est trés vite ramené a un mipdas acceptable), que de I'impératif pour lesvedies
équipes de « libérer la shareholder value ». Lek flaws sont obligatoirement affectés au rembouese de la
dette. L'intérét des actionnaires est ainsi mietéservé car les dirigeants ne peuvent plus alldeemaniére
discrétionnaire les ressources de I'entreprise. dlurs, il devient possible de rapprocher let@rigts des
dirigeants et des actionnaires en faisant prengkg@eemiers une part significative du capital.

Enfin, en raison d’'une asymétrie d’information entlirigeants et actionnaires, 'augmentation ded&ttement
est souvent interprétée comme un signal positif fmarché : le management informe les investissgue les
conditions d’environnement sont favorables, et kpritreprise sera en mesure de payer ses fraisdiess et de
rembourser sa dette. La valeur de ce signal estatitiplus forte qu'il comporte sa propre sanctishelle n’est
pas en mesure de satisfaire a ses obligationscatieaitra des difficultés qui pourraient entraileedépart des
dirigeants.



Un relachement destructeur

Cette vision « dynamique » de I'endettement dai €bntrebalancée par les risques qu’un levier imgortant

fait courir a I'entreprise. A un certain point, dearché tient compte des codlts de faillite potentidl-dela des
co(ts directs, les actionnaires peuvent subir déssandirects plus pernicieux : la perte de coarféades clients,
des fournisseurs et des partenaires ; le dépacoliigborateurs ; des dirigeants concentrés sursian des
difficultés ; I'impossibilité de saisir des oppanttés de marchés que l'on ne retrouvera plus dantitlr.

L'ensemble des colts entrainés par ces dysfonetinants a naturellement un impact négatif sur lauratle

I'entreprise : 'avantage des économies fiscaldés asdela d’'un certain seuil, gommé par les caigaillite

(voir le graphique ci-contre).

En outre, un endettement trop important engendseteibles du comportement managérial. La tentatsin
grande de transférer une partie de la richessecrdesiciers vers les actionnaires, en tirant partladnature
optionnelle des fonds propres. Par une politiqirvdstissement périlleuse qui augmenterait le sdgs actifs,
ou bien par une distribution massive de divideniEemanagement peut diminuer la valeur de marcHa dette,

et par conséquent exproprier partiellement sesiciées. De méme, dans une situation difficile,degonnaires
n'ont pas intérét a ce que les décisions prisegflodent avant tout aux créanciers. A risque cartstiout

accroissement de la valeur de I'entreprise estailefgent partagé entre les pourvoyeurs de fondssootles
créanciers qui en profitent le plus.

Naturellement, ces comportements potentiels n'gobitppas aux créanciers. Leurs conditions de ptégient
ces risques : non seulement, le colt de la dettdaggement augmenté, mais des dispositions juréhq
complémentaires viennent entraver la liberté deectilu management (clauses restrictives portantesuchoix
d’investissement ou la politique financiére future)

Au bout du compte, et en combinant ces différefffistse force est de constater qu'il est difficileespérer
modifier facilement la rentabilité exigée en agmsactivement sur le niveau du levier. L’augmeptatie celui-
ci se traduit par une augmentation du risque, atatu colt des fonds propres. Il existe peut-&reptimum,
mais celui-ci est différent pour chaque entrepése’obéit a aucune régle certaine.

Le financement hiérarchique

Si le Directeur financier peut difficilement espédiminuer le colt du capital en imaginant une tmplie
financiere audacieuse, quelle peut étre alors saibation a la création de valeur ? La politiquefthancement
peut participer a la création de valeur en réponddrois exigences. Elle doit accroitre la flehibistratégique
de I'entreprise, respecter sa situation opéraétienet concourir au marketing du titre.

La valeur d'une entreprise est égale a la valewseseactifs en place et a celle de ses opportutgt&soissance.
Ces derniéres reposent sur le portefeuille d’ogtidiinvestissement dont I'entreprise pourra dispans
I'avenir, mais aussi sur sa capacité financieesakercer.

L'entreprise doit donc se ménager des degrés dmtdibfinanciere afin de pouvoir profiter des ocoasi
d’investissement futures. Le financier d'entreprisgt le garant de cette flexibilité stratégique.naine
économie ou la rapidité est I'une des clés du sjclentreprise doit pouvoir mobiliser des ressesrplus
rapidement que ces concurrents. Un endettementimipprtant la contraindrait a recourir aux actiones, ce

qui est difficile. L’on sait qu'une augmentation depital est non seulement lourde a mettre en eguvais aussi
gu’'elle constitue un signal négatif envoyé auxamtaires (I'opération est souvent déclenchée lardgicours
est surévalué). Elle se traduit donc généralemantupe chute du cours (aux Etats-Unis, celle-diablé en

moyenne a 3% induisant une perte d'un tiers du amirdes fonds levés !).

C’est la raison pour laquelle, on observe que, dhasjue secteur, les meilleures entreprises stias cpii sont

les moins endettées. Il y a une corrélation inversiee la profitabilité et le levier au sein d’'uéme secteur.

L'une des interprétations les plus intéressantesed@hénomeéne est la théorie du financement hlécpre

développée par S. Myers :

» I'entreprise privilégie le financement interne st*a-dire I'autofinancement ;

» elle fixe sa politique de dividendes en tenant demges opportunités de croissance future et dosc de
besoins de fonds a venir afin de ne pas avoir dfrandon taux de distribution ;



» si les flux de liquidités sont supérieurs a cesolmss elle remboursera sa dette et augmenteraaesrs
mobilieres de placement (VMP). Dans le cas invegie, utilisera en priorité ses fonds disponiblesséion
des VMP) ;

» si des ressources externes sont encore nécessdieeprivilégiera d'abord I'endettement, puis [gses
hybrides (obligations convertibles). Si aucune @s cessources n’est mobilisable, I'entreprise rgeou
finalement a ses actionnaires.

Le financier doit tenir compte d’'une deuxiéme disien : sa politique financiére doit étre alignéelausituation
opérationnelle de I'entreprise. L'endettement malirdoit étre choisi soigneusement en fonction desiplrs
critéres. L'impact des économies fiscales est ser®ortant, mais il ne doit pas étre surestiméptiae en
compte de la fiscalité personnelle des investissetifes spécificités de telle ou telle Iégislatizeale ont vite
fait de réduire cet avantage supposé, et il epiatailleurs d’autres moyens d’alléger sa charggafe (politique
d’amortissement ou de provisions par exemple).

Il est surtout essentiel de bien mesurer les rsglexploitation engendrés par les investissemsglEctionnés.
Au dela d’un calcul de rentabilité classique, quedkt la probabilité d’occurrence de situationséemes qui
rendraient nécessaire le recours a un financemeetne ? Il existe aujourd’hui des techniques dises de
sensibilité particulierement fines (reposant paeneple sur des simulations probabilistes). Leursligts
permettent au directeur financier de mieux anticlpegénération de flux de liquidités futurs, etrl@robabilité
d’occurrence, et, ainsi, d'affiner sa politiqueaitiere (niveau et conditions de I'endettementrioier).

Enfin, il est nécessaire de tenir compte de lareatles actifs de I'entreprise. Celle dont les actibnt
essentiellement intangibles (pharmacie, industtéebiens de grande consommation ,...) pourra niecwurir a
I'endettement que celle qui met en oeuvre dessaifgibles (industries lourdes, transport aérien,En effet,
en cas de difficultés financiéres, la premiere ise@ntrainte d’abandonner a jamais des projetsrdéessance
(suppression de dépenses de R&D ou marketing..ganditionnent son avenir, alors que la seconde pe
permettre d’'arréter d’investir momentanément, ceitane la mettant pas en péril. Les colts deté&slsont donc
plus importants, et I'impact sur la valeur plus at#fgoour la premiére que pour la seconde.

La troisieme exigence d’'une politique de financemesut qu’elle participe a I'émission de signausifits a
'égard du marché. C'est ainsi qu'il faut intergnétes réactions positives du marché a I'égard rdebats
d’actions, ou bien des scissions d’entreprises. sDien premier cas, outre le fait qu'un rachat da@cti
s’accompagne souvent du paiement d'une prime, p#emet de signaler au marché qu'en l'absence
d’opportunités d’investissement, I'entreprise aishde faire une opération similaire a celle d'uistribution
exceptionnelle de dividendes. Dans une scissiole, pérmet d’afficher plus clairement I'importance d
« gateau » disponible, et surtout la fagcon dopbilrra étre découpé entre les actionnaires etéesciers. Dans
les deux cas, le role du directeur financier eaid#r le marché a construire ses anticipationgdibilité future.
De méme, toutes les décisions visant a imposecal@sdles (gouvernement d’entreprise) ou une disele la
valeur (Value Based Management), permettent deumaisdes pourvoyeurs de fonds sur l'utilisation des
ressources internes de I'entreprise.

La dette comme discipline créatrice a vécue. Blemeins indispensable avec la sophistication @ulasance
de la communauté financiére qui, grace aux moyénfornation modernes, est en mesure de mieux dtet

sanctionner l'action des dirigeants. Elle est rexogé par l'introduction de politiques de créatienvaleur au
sein de 'entreprise qui permettent de renforceigaeur de la gestion (au lieu de I'imposer pareadettement
massif) tout en privilégiant la flexibilité strai§ge. La structure financiére n'est plus un od@ikst la résultante
d'une politique d'investissement: la diminution devier devient le signe de la création de valeueca
l'accroissement du cours de I'action. Si la finaesé un art, son expression la plus achevée résodmblement
dans le management de la structure financiére.
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Jean-Florent Rérolleest associé du cabinet Ernst & Young en chargéatporate Finance et du « Value Based
Management ». |l enseigne également la Financerdjgise au groupe HEC et a 'lESCP.

Résumé:

L'utilisation de la structure financiére dans lediea d'une politique de création de valeur est [mtrile.

Consistant a utiliser l'effet de levier pour baisse colt du capital, elle néglige les impacts tiégale

I'endettement : risque de faillite et diminution keflexibilité stratégique. La financier peut néaoins créer de
la valeur en donnant a I'entreprise les moyensatesteuire et de saisir les opportunités de crotssdmture, et
en le signalant correctement au marché.



