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DE LA COMMUNICATION FINANCIERE AU MARKETING ACTIONNARIAL

Jean-Florent Rérolle

La prééminence des marchés financiers est unerteadte fond que les entreprises ne doivent pasesiinser.
D’abord, la faillite annoncée de nos systémes ttaite conduira inéluctablement & une situationlaine a celle
gue les Etats-Unis connaissent avec leurs fondpetsion. Ensuite, I'Euro et la globalisation desrahés
rendront les comparaisons entres firmes europédygmscoup plus faciles, ce qui accentuera l'intérde leur
lutte pour l'accés aux ressources financieres : piass médiocres verront leur situation se dégrader
inévitablement. Enfin, le développement des mardimésciers bénéficiera de la nécessité d’offrik aalariés
actions ou stock options pour attirer les meillagatents.

Cette révolution fait insensiblement passer lesfsclBentreprises et leurs directeurs financiers statut
d’acheteurs de ressources a celui de vendeurdrds. tPour étre compétitive a long terme, I'entisspdoit
exceller sur son marché « réel », mais aussi sunsrché « financier ». Sur ces deux marchés, fgpéttion

est trés vive, et il est illusoire de penser qoe puisse négliger sans conséquences adversesu’liautre de
ces deux champs de bataille. Au marketing commexi@nt donc nécessairement s’ajouter un marketing
actionnarial dont la maitrise constituera dansalesées a venir un élément clé de la supérioritdésfique des
grandes entreprises.

Le marketing actionnarial ne serait étre confongdecda communication financiére. En effet, commmbntrent
les événements récents sur les marchés finankdersmmunication « classique » ne peut que jouadlmtrés
limité. Il ne faut pas s’en étonner. N'oublions p@selle cherche a influencer les comportementstdias
particulierement sophistiquésLa tache est donc rude, et si I'entreprise sdehaiaitriser partiellement les
anticipations de ses actionnaires, la démarchér@pgandre doit étre radicalement différente.

Pour répondre a des besoins d’'information chaque pius complexe, I'entreprise doit mettre en place
véritable marketing du titre.

Répondre a des besoins complexes

L’objectif de l'actionnaire est que son capital ésti augmente en fonction du risque qu’il encouBe.
problématique essentielle est donc la valeur, atdir de base qui lui permet de prendre ses dasisio
d’investissement et de désinvestissement.

L'une des préoccupations essentielle de l'investissest ainsi de juger de la capacité du managesdent
augmenter et a accélérer la génération du cash de@m diminuer la volatilité et a maximiser laewal des actifs
tangibles et intangibles (la marque par exemplesgut a I'origine de ces cash flows.

En effet, pour l'investisseur, la valeur d’'un aest égale a la somme actualisée des flux (diviekerd cession
de l'actif) qu'il espére en retirer dans le futlwes recherches qui ont été menées ont montré ques k&
valorisation des titres, le marché : a) integre pesspectives a long terme contenues dans lesiaésis
d’'investissement des entreprises, b) est capablfaide la distinction entre les politiques qui awtent la
valeur de I'entreprise et celles qui la détruisehte tient pas compte des changements de princgraptables
qui affectent artificiellement le résultat net sansir d'impact sur le cash flow de I'entreprise.

! Associé du cabinet Emst & Young, en charge dp@ate Finance et du « Value Based Managemergnsdigne également la
finance d’entreprise a FESCP.

2 || existe un consensus sur le fait que les marshés « semi-efficients », c'est-a-dire que lesrsaaflétent intégralement et immédiatement les
informations diffusées au public.



D’'une maniére générale, l'investisseur s'intéresde capacité de I'entreprise a créer un ou plusiauantages
compétitifs, qui, par définition, sont durables fafElables et décisifs, et qui, en grippant les m&ozes
concurrentiels, la font bénéficier d’'une rente émoiué. L'investisseur cherche aussi & jauger la capalité
management a tirer parti d’opportunités de dévedapmt futures, car la valeur d'une entreprise axdeu
composantes : d’une part, la valeur des projetdlgua d’'ores et déja lancé, et d’autre part,dbeur des options
gu’elle détient (par exemple un brevet qui lui defedroit d’exploiter un marché ultérieurement).

L'appréhension de tous ces éléments est critique fiavestisseur, et I'on voit bien qu'il ne pesé contenter
d’'une information purement financiére pour prenses décisions. Une étude conduite récemment pat Ern
Yound' aux Etats-Unis a pu montrer que 35% des décisitingestissement étaient basées sur des indicateurs
non financiers. Les plus déterminants concernezwétution de la stratégie (I'entreprise est-ellpatde
d’'appliquer sa stratégie, quelle qu’elle soit @)¢tédibilité du management, la qualité de la &giat la capacité
d’innovation, la capacité d'attirer et de gardes @dellaborateurs de talent, la part de marchépéernce du
management, I'alignement des rémunérations suréation de valeur, la qualité des principaux preasse
I'entreprise.

Ce pourcentage ne peut dailleurs que s’accroitmesd’avenir. En effet, 'analyse a laquelle dait lsrer
linvestisseur devient plus complexe avec la momBepuissance de I'économie connetigens laquelle les
intangibles jouent un réle essentiel : la valeuvigl® plus volatile, et sa maitrise plus incertai@ette
transformation touche a la fois I'offre, le mar@tdes moyens de production.

L’offre se transforme pour donner naissance a deargges complexes comportant du c6té de I'achetanme

du vendeur une triple dimension économique, inféionaelle et émotionnelle, les deux dernieres étant
particulierement difficiles a valoriser. Une nodedbgique économique est également en train dedpesforme.
Elle privilégie les « stratégies relationnellesnire les acteurs économiques dont les conséqueacggplus
difficiles & appréhender que les stratégies coratiglles classiques. Enfin la montée de la paitin@ngible
dans le capital économique des entreprises comdtitne des transformations qui mettent le plus & les
méthodes d’analyse traditionnelles de la v&leur

Parallelement, on observe un phénoméne de dépamtaapide de la valeur entre les entreprises diéme
secteur ou entre secteurs. Ce phénomene traduiioie la volatilité des positions concurrentieetes grands
bouleversements technologiques a 'oeuvre. Méme [@suentreprises qui parviennent a créer de lawadt a
s'imposer comme leaders, les moyens financiers, nenciaux ou intellectuels des concurrents peuvent
bouleverser rapidement la situation. N'oublions gas la rapidité est aussi I'une des caractérisiquajeures
de la nouvelle économie.

Face aux besoins complexes de leurs actionnaiessemtreprises répondent encore trop souvent par un
communication financiére classique. Qui ne voit gele-ci, pour indispensable qu’elle soit, ne peatisfaire le
marché financier ? L'information généralement diffa est historique, épisodique, comptable et ls#walElle

est donc impuissante devant les exigences destiss@as: ceux-ci cherchent a anticiper de maniére
permanente (car ils doivent agir en temps réel)fometion de données économiques et stratégiquesi e
possible, d’analyses confidentielles.

C’est la raison pour lagquelle I'entreprise n'eseduin des vecteurs d’'information des investisselimites les
autres sources sont bonnes a exploiter : les slitgg fournisseurs, les partenaires de I'entreplés employés
actuels ou anciens, les journaux, les concurreigs, analystes financiers, les autres actionnaires.
L’environnement américain préfigure celui que legreprises européennes devront maitriser demais. Le
nouvelles technologies renforcent le pouvoir dessommateurs sur le marché réel, et celui des aetices sur

3 Financiérement, cela se traduit par des projetsestissement dont la rentabilité économiquetgsérieur au cot du capital (Valeur actuelle nette
positive)

4 Measures that matter, Ernst & Young LLP, 1997.
5 L"économie connectée, Christopher Meyer, Les Gslimst & Young n°2.

6 Une étude récente (P.Artus, F. Hubert, N. Veriss2 des Dépéts et Consignations, n°98-20 duillkf 1998) a montré que pour les entreprises
francaises, les biens intangibles sont valorisggaére fois leur valeur comptable pour les troisidees années



le marché financier (cf. les forums de discussion Iaternet ou actionnaires et employés échangifgsi et
opinions sur I'entreprise).

La porosité croissante des frontiéres entre I'gnise et le monde extérieur, la construction desirtess web »
sont a la fois des impératifs stratégiques damslvelle économie, mais aussi des contraintes lpauarketing
actionnarial : I'entreprise devra construire sdatiens avec ses actionnaires a partir de sa ééstliatégique et
organisationnelle et renoncer au message publiitacile, mais inefficace.

Le marketing actionnarial consiste donc a profesgdiser les relations que I'entreprise entretiavic son
marché financier. En s'inspirant de la définitiom Bletit Robeft c’est I'ensemble des actions ayant pour objet
d’analyser le marché financier de I'entreprise etrdettre en oeuvre les moyens permettant de Isfaieei
L'entreprise doit donc travailler dans deux dirent. Elle doit d'une part améliorer ses « sharedrold
connection$», et, d’autre part, mettre en place une disaiptia la valeur.

Batir des « shareholder connections »

La fonction des « shareholder connections » estlefdes investisseurs a mieux évaluer la rentabiliture de
I'entreprise. Le role de vendeur du managemene@gtermettre au marché de faire une estimationéterde la
situation de I'entreprise.

Pour cela, il s’agit tout d’abord de mieux conreles actionnaires. Au-dela des bases de donnépsmpettent
d'identifier les investisseurs et leurs stratéglesbase, I'entreprise doit s'organiser pour metmeplace une
organisation, des technologies et des procéduigsegumettent de recueillir de maniére systématigagdées et
opinions des actionnaires ou des observateurs 'sotrdprise elle-méme, mais aussi sur ses pringipau
concurrents, cotés et non cotés. |l s’agit 1a d'vedle concurrentielle classique, mais orientéarpmpomprendre
les attentes financiéres et stratégiques du matéhérand nombre de techniques utilisées par lesistomer
connections » peuvent ainsi étre utilisés pour m@nnaitre les besoins des actionnaires.

En outre, la direction d'une entreprise doit s'ie&ser tout particulierement aux actionnaires d&lspo
N’oublions pas que les cours sont déterminés aweamipar ces « lead steers » qui ne sont souventgelques
dizaine dans le capital d’'une entreprise cotéediague continu qui doit étre organisé (road shetdialogue
direct) constitue une occasion unique pour I'erisgpde confronter son point de vue a celui d'itigssurs

professionnels, qui certes ont moins d’informatiotiernes que le management, mais qui ont plusodl@spde

comparaison et d’expérience financiere. Les infadiona récupérées au cours de ce processus pernuiesint

faire I'objet d’un traitement particulier par le @@é de Direction.

Les analystes constituent naturellement une cibf@itante pour I'entreprise. Cependant, il convggmne pas
leur attribuer un pouvoir trop important. Lorsquenl examine attentivement les cours d’'une entrepeisles
conseils d'investissement, on est souvent frappeé lpacapacité du marché a anticiper ces derniers ..
I'exception de quelques vedettes, les analystep, drégaireSou insuffisamment indépendants, sont peu suivis
par les investisseurs. Cependant, ils jouent ua wvdle. D'une part, ils constituent un vecteumébirmation
aupres duquel linvestisseur peut trouver des demnééja retraitées. D’autre part, ils permettert au
investisseurs de confronter leur propres antiaipatia celles d’'un consensus de place, ce qui aeftatrde
baisser le colt de I'information, et d’'augmentetiiactement la valeur des entreprises qui sonlyaéat. C'est

la raison pour laquelle une entreprise a intér@tra suivie par le plus grand nombre possible dystes
financiers.

Enfin, il est possible d’aller plus loin dans langaréhension d’'une communauté d’actionnaires. Lé&tpidEcitée
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

7 Le marketing est I' « Ensemble des actions gyant objet d'analyser le marché présent ou pdtetiie bien ou d'un service et
de mettre en ceuvre les moyens permettant de isatisfdemande ou, le cas échéant, de la stimulee ¢a susciter »

8 Le marketing moderne fait une place croissantegue 'on appelle les « customer connectionsréférence & un livre écrit par
Ernst & Young (voir « Customer Connections », Rylafad et P.Cole, Harvard Business School Presg, 199

9 What analysts and cattles have in common, MageSiEortune 17/8/98.



entreprise et les comparer avec celles qu'ils diétgard de ses principaux concurrents. Il ne viaitc I'idée de
personne de lancer un produit sans effectuer wrde &te marché. Pourquoi faudrait-il agir différemisur le
marché financier ?

Les attentes des investisseurs doivent étre rapgescdes capacités de I'entreprise. La valeur lkward’une

entreprise est a la fois le signe de son succategique, et la clé de son développement futurr Biwe un guide
de gestion efficace, elle doit étre représentadiwesa profitabilité future réelle. Trop haut, lauimpose des
contraintes sans cesse croissantes au managem@mbds, il ralentit & terme le développement eetieprise.

Le second niveau de compréhension consiste doterdifier quel est le retour anticipé par l'invesgur. Il ne
s’agit pas ici du colt du capital, mais de la rbitité économique future implicitement contenue silncours de
I'entreprise. Investir a une rentabilité supérieaweco(t du capital et s’attacher a ce que lediffigel soit positif
et croissarf, n'est pas suffisant pour créer de la valeur actwiale. En effet, le cours d’une entreprise irgég
la rentabilité estimée de I'ensemble des investissds futurs. S'il apparait que ces investisseméitn
gu'ayant une VAN positive) généreront une rentébilnférieure a celle qui était préalablement apdie, le
cours baissera inévitablement.

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

actionnaires, et les rapprocher de ses propresasins afin de prendre éventuellement les mesumesctrices
qui s'imposent (soit une altération des signawessis au marché, soit une modification de la gisgtéCette
analyse est effectuée a partir des consensus dehénat des outils prévisionnels internes. A cetrd&gies

modeles de simulations probabilistes (type simofetide Monte-Carlo) sont trés utiles, car ils pérené aux

managers de mieux comprendre le degré d'incertitui@ffecte leur prévisions de résultats et dé dasvs. Le

dialogue avec leurs actionnaires s’appuie alorslesrbases beaucoup plus saines.

La connaissance des actionnaires et l'alignementedes attentes sur les capacités réelles ou futdee
I'entreprise ne sont que la premiere phase deel'at® vente au marché financier. Celui-ci se nourrit
d’informations permanentes qui lui permettent defader son choix. La responsabilité du managerasntdonc

de mettre en place une véritable discipline dedkew qui permettra aux investisseurs d'étre ra&sssur la
capacité de I'entreprise a créer des avantagesétaifgp

Instaurer une discipline de la valeur

A I'ére de I'économie connectée, il est vain d'egpécompenser des résultats médiocres ou une qositi
stratégique affaiblie par une communication effica€ét ou tard le marché s’apercevra de la supgeche
L'entreprise cotée n'a pas d’autre choix que deratire ce qu’elle est capable de délivrer, et délice quelle a
promis.

Avec la nouvelle économie connectée, de nouveaudétes d’organisation deviennent indispensables. lls
privilégieront I'adaptabilité, I'innovation, la flébilité, I'expérimentation et la perméabilité dfsntiéres pour
mieux se fondre dans un environnement qui préseesecaractéristiques similaitésLa véritable efficacité
résultera de la capacité des managers a créeng@sisations au bord du chaos, et a résister arnaatisation
pour rejeter le pouvoir de décision vers la pérnifthda ou I'action est entreprise. Cette situatposera de
redoutables probléemes de cohérence stratégique $iuti clair n’est pas assigné aux multiples centtes
décision. La discipline de valeur constitue la sols indispensable de ces entreprises.

Beaucoup d’entreprises se méprennent sur le conterette discipline. Il s'agit bien entendu d'adtuire dans
le contrble des performances de nouvelles mesuuosssignificatives de la création de valeur. Cependla
n'est pas lI'essentiel. La valeur est créée avaritgar des décisions stratégiques qui permettenbdstruire des
avantages compétitifs a long terme.

10 Ce qui est une prescription classique dans leartées de type EVA.

11 Blur, the speed of change in the connected ecaribavis et C.Meyer, Addison Wesley, 1998.



Pour les favoriser, I'entreprise doit introduiredamension financiére dans I'analyse stratégigaeehercher la
flexibilité organisationnelle et stratégique etvpégier la direction a la précision. Elle doit égaent choisir une
politique financiere qui donne des signaux clairsrerché sur ses intentions ou ses positions opénalles.

L’introduction de la dimension financiere dans leogessus décisionnel permet non seulement de mieux
comprendre ou se crée et ou se détruit la valeais aussi de mieux anticiper les risques opératisniu-dela

des informations et des enseignements offerts garsinulations systématiques avant toute priseédesidn,
cette discipline permet de changer progressivetaetiilture des managers en les rendant consciestsrgeux
financiers de leurs décisions. Ce changement ellast une des conditions qui permettra d'atteifidigectif
d’'une meilleure osmose entre marché réel et mdichécier.

Ensuite, dans ses choix stratégiques ou organmsegi®, I'entreprise doit privilégier la flexibilitéLes

actionnaires sont davantage rassurés par les eagggui savent tirer parti des opportunités gupsésentent
sur leurs marchés que par celles qui affichentstirmtégie détaillée dont elles affirment qu’ellessauraient se
départir. Pour effectuer ses choix, le management ptilement s’inspirer du cadre offert par ladtie des

options. La valeur d'une entreprise dépend trégelment de son portefeuille d’options. Pour augnmelate
composante optionnelle de la valeur de I'entreplisenanagement doit examiner, puis prendre desidés

stratégiques ou opérationnelles qui affectent pvesitent ces déterminants. Le tableau ci-deséaesense
quelques stratégies qui concourent a cet objectif.

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 nzdnteg
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 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

Enfin, la complexité de I'environnement exige gaetéation de valeur puisse étre suivie non plukesent par
des mesures financiéres, mais aussi par des iadisahon financiers. La gestion de la valeur comsscore
trop souvent a mettre en place un ou plusieurscateurs financiers autour desquels une mobilisatisin
organisée, sans s'attacher a comprendre les facttnatégiques, organisationnels et humains quingttont a
I'entreprise de créer de la valeur a long termesCau contraire sur ces facteurs qu'il faut seceotrer aprés
avoir compris leurs liens avec la valeur actioraderi

L'une des techniques les plus efficaces pour iflenttes facteurs est la construction de tableaubatd de la
valeur pour chaque entité stratégique de I'entseprg’inscrivant dans une démarche résolumentcyative,
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 cadria création de
valeur. Quelques indicateurs pertinents sont eddifinis sur les quatre axes précités. Ces tableaukord
peuvent étre ensuite déclinés a tous les nivealxinigg stratégique. lls offrent au management iddgcations
précieuses sur la direction de I'entreprise, infations qui peuvent étre réutilisées dans le cadre d
« shareholder connections ».

12 Measuring value in the connected economy, J-AIR&Rtométhée, Londres, 24 juin 1998.



Ces trois axes de travail sont de nature a ras$eseactionnaires sur la capacité d'exécution &gigtie de
I'entreprise dont on a vu le caractére déterminianpoint de vue de la valeur actionnariale. Natemeént, ces
décisions opérationnelles doivent étre accompagie@eslitiques signifiantes et cohérentes.

Les décisions financiéres (politique de dividendashats d’actions, scissions, structure financigree créent
pas de valeur en tant que telles. Elle viennentesanche conforter les décisions industrielles extmettent
d’'adresser des signaux forts au marché. Par exetapti#cision de procéder au rachat d’actions &ingans
une logique d’entreprise en maturité qui ne posgdde assez d'opportunités d’'investissement poiliseit un

cash pléthorique. Ou encore, la réduction des eindés pour une entreprise trop endettée lui petensignifier

au marché sa décision de revenir a un levier qupéumette de bénéficier d’économies fiscales s&ns

pénalisée par une prime de risque trop forte. Ndament, le maniement de ces signaux est trésadédit
suppose une parfaite compréhension du fonctionrnedesmmarchés financiers en général et du compertede
son actionnariat en particulier

A I'ere de I'économie connectée, I'entreprise naspml’autre choix que d’exceller sur son second hégrie
marché financier. Pour cela elle doit développewrénitable marketing actionnarial qui consiste gamiser un
dialogue permanent avec ses actionnaires et a coigoas avant tout sur sa capacité a délivrer sempsses.
L’exécution stratégique devient primordiale.

Face a ce nouvel environnement, les dirigeants derbir réviser profondément leurs attitudes. Ksvent
accepter la sanction du marché, et rechercheralogdie équilibré et honnéte avec les investiss@&lus. risqué,
ils devront leur donner un acces plus fréquentibdeganisation et accepter d'organiser des dismusslirectes
avec leur cadres. L'osmose entre le marché rdelreirché financier consiste aussi a créer unainerporosité
de leurs frontiéres respectives.

Bien conduit, le marketing actionnarial donneranaarché les moyens de mieux valoriser I'entrepiigecours
deviendra ainsi, peu a peu un indicateur essafgigestion pour les dirigeants.



