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DE L’INCERTITUDE DE LA VALEUR A LA VALEUR DE L 'INCERTITUDE

Jean-Florent Rérolle

Le marché financier est-il devenu fou ? Un nomin@ssant d'observateurs commence a mettre en dsaute
capacité a analyser correctement les informatiosgodibles. Comment peut-on justifier rationnellemntes
niveaux de valorisation actuels de certains groygmestant déficitaires ? Pour ne prendre qu'un seeimple,
comment expliquer que la valeur de marché d’AOL éhca On Line) ait dépassé celle d’American Expesss
décembre 1998 pour atteindre 50 milliards de dsllsoit un PERde 300 ?

Nous nous trouvons donc dans une situation poomoli@s inconfortable : d’'un coté la création de ualgemble
étre plus que jamais le premier impératif de l'epiise, et, de l'autre, ses mécanismes paraissbapper
chaque jour davantage a une rationalité écononugmgréhensible. Insensibles a cette difficulté gleseprises
qui se préoccupent de la création de valeur comtingutiliser des techniques ou des grilles ddules
classiques, malgré leurs limites ou leur impuissam@nifeste a rendre compte d'une réalité compkixe
changeante

De nouvelles approches restent donc & imaginéorsiveut travailler efficacement sur la base derkzation de
valeur. Compte tenu de I'importance des transfaonata I'oeuvre, il est peu vraisemblable que Pamvienne
rapidement & des approches structurées et incabltest Cependant, il est d’ores et déja possibldedsiner les
contours du nouveau monde de la création de vaiarlequel nous nous dirigeons & marche forcée.

L’incantation de la valeur

Depuis quelques années, sous la pression croisgamiestisseurs internationaux actifs et professéals, les
entreprises européennes manifestent un intéréintes@ble pour la création de valeur. Le premigrety
d’attitude, minimaliste, consiste a mettre en elaes indicateurs de création de valeur (Profinéaooque,
EVA™, VEC, ROCE ..3 et & s’en servir comme vecteur de communicatidimi@ntion des investisseurs. La
seconde réaction, plus volontaire, déploie autaurces indicateurs, des systemes et des procédwuesns
rigides dont I'objectif est d’encadrer les décisiae gestion et de rémunérer partiellement les geaaaen
fonction du respect des régles financiéres imposges deux approches nous semblent trés largenaatdaptées
a I'évolution de I'’économie moderne.

Mettre en place des capteurs ne permet pas eresmiédr de la valeur. Les indicateurs habituellémélisés
n'ont bien souvent qu’'une nature historique et ciadole. En outre, la corrélation entre I'évolutior des
indicateurs a court terme et celle de la valeur&iéte des entreprises n'a jamais pu étre démaletndaniere
satisfaisante et unanime. Intégrés dans le cadmediommunication financiére elle méme tres classiges
indicateurs sont loin de répondre aux besoins desstisseurs. L'information diffusée reste histodq
épisodique, comptable et banalisée, alors quadiataire cherche a anticiper de maniére permaf@anenir de
son investissement en fonction de données éconemigpstratégiques, et, si possible, d'analysefdeotielles.

L'autre approche, plus activiste, vise a incites pestionnaires a diminuer autant que faire se pectif
économique qui leur est confié. Les mots dordrait sodiminution du besoin en fonds de roulement,
désinvestissement des opérations insuffisammentabies, optimisation des investissements en pldce e
investissement dans des actifs ayant une rentabilpérieure au co(t des ressources. Resposatgssaresures

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

2 Le PER est le rapport entre le cours et le béagfir action

3 Le Profit Economique, (ou EVAou encore Valeur économique créée) est la difééremtre le résultat d’exploitation aprés impotaret
charge capitalistique qui est destinée a rémuteseapporteurs de fonds. Cette charge capitalistigucalcule en multipliant I'actif
économique d’'ouverture par le colt du capital detfeprise ; le ROCE oureturn on capital employed est le résultat d’exploitation
aprés impots rapporté a I'actif économique d’ouwert
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de performance a court terme et de nature comptableccompagnés généralement de fortes incitations
salariales, ces systemes peuvent malheureusenrhiicmles managers a sous-investir.

Car ces deux approches oublient un point esseriielaleur d’'une entreprise repose sur la corasicties
investisseurs que son management est capable adong de créer des avantages compétitifs. La vdleme
entreprise peut se décomposer en deux partiesePart, la valeur des actifs en place qui résidtsalcapacité

a dégager une certaine rentabilité dans le futiautie part, la valeur des opportunités de croissayui découle

des flux de liquidités que généreront ses futungestissements. Cette seconde partie dépend du taux
d’investissement, de la rentabilité des nouveaurstissements, du colt du capital et de la durdadentage
compétitif pendant laquelle la rentabilité des Btissements sera supérieure au codt du capital

Cette notion d’avantage compétitif est essentielllentreprise ne peut créer de la valeur que Isi phrvient a
construire, maintenir et développer des avantagespétitifs. Cette notion, largement développée lgar
strateges, trouve son écho financier dans le comEepente qui se définit comme la capacité d’umteeprise a
générer une rentabilité supérieure a celle d’'untpié référence Ce principe de base n’est pas prés de changer.
Cependant, la nouvelle ere économique dans laqueliess sommes entrés est en train de modifier trés
profondément les conditions de son application.

Une mutation compléte de I'environnement économique

La volatilité financiére que I'on observe actuellrhn’est que le miroir de l'instabilité croissanies avantages
compétitifs. Il n'est pas plus difficile qu’autrégode les construire. Au contraire, les conditiéaenomiques et
techniques actuelles rendent cette perpectivegibée notamment pour les industries liées aux conuation, a
l'information et aux services. Ce qui est plus ctarp, c’'est de les maintenir malgré la fluidité issante des
positions concurrentielles, car deux évolutions senjuguent pour rendre [l'avantage compétitif
fondamentalement instable : la montée en puissdince économie de l'intangible et I'apparition daifoi des
rendements croissants.

Nous vivons dans une économie de l'intangibleglieeci s’exprime de plusieurs maniéres :

» linterpénétration des produits et des servicemdamissance a une offre plus complexe qui estitbfhent
mesurable suivant des criteres conventionnels sarintegrent une part croissante d'informations et
d’émotion$. La nécessité d’établir une position forte sur s@miché provoque des comportements totalement
nouveaux : lorsque Computer Associates Interndti@antroduit en 1993 son nouveau programme
comptable, Simple Money, le premier million de @spa été offert. Pour rétablir sa part de marcleésdépe
n'a pas hésité a donné son navigateur aux utiliss@Internet.

* la mise en place de réseaux d'affairesifginess web) brouille chaque jour davantage les rapports
classiques qui existaient entre partenaires ou wosts. | n'est plus rare de voir deux entremise
concurrentes s’allier pour profiter d’'une opporténbu encore une entreprise aider ses fournisgeudes
fabricants de produits complémentaires a se dépelofiC’est ainsi que IBM et Apple ont créé ensentble
Power PC, que Sun Microsystem a lancé un fond ditataisque de 100 millions de dollars pour aitéesr
start-ups qui se spécialisent dans les produits complémestad Java, ou encore qu’lntel a pris des
participations dans 125 jeunes entreprises dditBiValley.

» enfin, la part du capital intangible dans 'actifo@omique des entreprises s’accroit sans cessarnephlis
délicate et incertaine la mesure de la rentabil#é investissements. La valeur de marché des estrep
(industrielle ou de service) peut étre 10 ou 15 fuus élevée que celle des actifs tangibles itssdens les
comptes. La véritable valeur de I'entreprise de Biates n'apparait pas dans sa comptabilité, dte e
ailleurs : elle est dans le capital intangible desaciété.

L’apparition d’une loi des rendements croissantsstitue la seconde transformation profonde des itiond
concurrentielles. Dans son livre’économiste B. Arthur observe que, dans une écoe de l'information
marquée par la vitesse, les intangibles et la adivit®, une chose curieuse arrive a la loi classigt

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

5 Ce point de référence peut étre intrinséque (doddapital de 'entreprise) ou analogique (par cappux autres entreprises du secteur)
6 Blur, the speed of change in the connected econSmbavis et C.Meyer, Addison Wesley, 1998.

7 Increasing returns and path dependence in theoegpnUniversity of Michigan Press, 1994
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« universelle » des rendements décroissants nellgapplique pas! Si le col(t de fabrication dlagiciel est
considérable a l'origine, sa reproduction et sasmgission ne coltent pratiquement rien. Le défne’antreprise
de haute technologie est donc de créer un starelarétendant le plus rapidement sa part de maroke. L
partenaires qui offrent des produits ou servicesptémentaires contribuent a leur tour a renforeestdndard, et
'ensemble du réseau voit croitre sa valeur. Or penser que cette loi des rendements croissarsgtendre a
bien d’autres secteurs économiques que ceux difiégstement a I'informatique.

L’apparition de standards et de rendements crdissa® sont pas pour autant une assurance de tétaies
positions concurrentielles ou de la valeur. On pls@u contraire un phénomene de déplacement ragide
valeur entre les entreprises d’'un méme secteuntra secteurs. Ce phénoméne traduit lui méme Htilitd des
positions concurrentielles. Méme pour les entregrigui parviennent a créer de la valeur et a s'saspoomme
leaders, les moyens financiers, commerciaux ollésteels des concurrents peuvent transformer eapant la
situation. N'oublions pas que la rapidité est I'ufes caractéristiques majeures de la nouvelle ésendue
I'on songe aux épreuves récentes que connait Miftrgge I'on croyait pourtant invincible !

Des méthodes classiques insuffisantes

La pertinence des approches classiques d’évaluatiemireprise ou des mesures de performance est don

sérieusement mis en cause :

« comment apprécier la valeur & long terme de I'emis€ lorsque l'on est confronté & des rendements
croissants, des avantages compétitifs éphémeréscapgables de se renouveler sans cesse ?

e comment prendre en compte les risques opératiormelsies marchés nouveaux qui, par définition, ne
présentent qu'un faible risque systématique ? cathimé&égrer le risque partagé d'un réseau d’enisepr

« comment doit étre traitée la structure financiérehant que la valeur des fonds propres (et leussance) a
tendance a étre beaucoup plus importante quedmlle dette, limitant par la méme la valeur desxénuoes
fiscales contenue implicitement dans le colt desaerces tel qu'on le calcule généralement ?

e quels niveaux de prix et de rentabilité faut-iléigter dans I'analyse compte tenu des nouveaux atifser
commerciaux : produits gratuits pour bloquer urienttle, progres techniques incorporés sans cantiep
dans les nouveaux produits, tendance généraligébaisse des prix ...

« comment prendre en compte la valeur des relationées avec les fournisseurs, les concurrents)i¢egs;
les salariés, les prescripteurs ?

« comment mesurer la valeur du portefeuille d'optidesl’entreprise, et s’assurer qu’elle sera en megda
jour venu de les exercer pour le plus grand pdzfises actionnaires ?

On voit que, d'une maniére générale, la questiaerd®lle est celle de la mesure et de la gestamnadtifs
immatériels. Une étude récehtemontré que pour les entreprises francaisesjées intangibles sont valorisés a
quatre fois leur valeur comptable pour les troisi@ges années, et que la croissance du q de hebgeut étre
considérée comme un phénoméne spéculatif, maig€tleianalysée comme la capacité du marché a dépes
conventions comptables datées. De fait, les ensepperformantes savent que les actifs tangibieteadance a
devenir des « passifs » dans une nouvelle éconquiiexige souplesse et mobilité : c’est ce qui iex@ les
bases sur lesquelles s’est construit le développedegroupes comme Sidel (recours massif a latsaiiance
pour la production des équipements), ou encoregésations d’externalisation (informatique ou imiifieb).

Ces difficultés d'évaluation s’étendent a la mesdes performances. Si I'on accepte que la vocaten
I'entreprise est de créer de la valeur, il faut usystéme de contréle de gestion et de rémunératit fondé
sur des indicateurs suffisamment corrélés avealleuy de marché afin qu'ils soient effectivemenrapvés et
utilisés par les opérationnels.

De ce point de vue, les méthodes fondées sur éaivabmptable des actifs ne peuvent que fauss@rgements
des managers qui les utilisent. L'EVAqui stipule que les actifs engagés (retraitésyatgigénérer au minimum
le colt du capital est trés incitatif pour les eptises mires et industrielles qui présente unwitlaiegatif. La
mesure est pernicieuse pour toutes celles qui dbidévelopper leurs actifs immatériels (dont cedane
peuvent pas faire I'objet d'une activation extrargable), et dont la valeur dépend avant tout desle
performances a long terme et de la flexibilité 'datteprise et de ses dirigeants.

Un nouveau cadre de réflexion

8 c'est tout le probléme du calcul de la valeur feai® dans une évaluation
® p.Artus, F. Hubert, N. Verlé, Caisse des DépdBaztsignations, n°98-20 du 17 juillet 1998.



Il devient donc urgent de définir un nouveau cadeepensée pour nous guider dans cette nouvellguegi
économique, car celle-ci a un impact direct sucdpacité des entreprises a créer de la valeur.’&Sé qu’en
ayant une vision claire des éléments critiquesydteme que les entreprises pourront imaginer ledifioations
organisationnelles ou politiques nécessaires.

Les éléments clés d'un tel systéme sont préseatésld schéma ci-dessous.

T d ‘ g >
Creee financier reconnue

®

Avantages
compétitifs

]

Exécution
stratégique

Décisions
stratégiques

Options
Stratégiques

Actifs tangibles
Capital intellectuel
Capital structurel
Capital humain

Trois points sont essentiels dans cette visionuegiée.

1. Le premier concerne le mode de création de la walea valeur provient toujours de I'existence d'un
avantage compétitif, mais celui-ci ne peut plue @tfini aussi strictement qu’auparavant. Dans anda qui
subit un mouvement de transformation rapide, pmbf@i incessant, I'entreprise doit sans cesse se
repositionner. Elle ne peut plus développer un pitote faire accepter par ses premiers clients pétendre
a d'autres marchés et «traire » son segment gimaegt Sa survie et son développement passentapar |
mobilité et l'innovation. La nature méme de la wigge se transforme. Comment peut-on continuer a
prétendre positionner I'entreprise dans son enwmgament alors méme que les frontieres de I'entrepris
s'évanouissent progressivement. Dans beaucoupedeuss, la définition méme d’'une stratégie devient
totalement théorique car le sort des entreprisperté davantage de I'avenir du réseau dont ellespfartie
qgue delles mémes. La décision stratégique seplai tactique, plus court terme. Ce qui comptetc’es
I'excellence dans I'exécution stratégique, la mabiét la mobilisation de I'organisation. Paralléknt, ces
entreprises tournées vers I'action doivent anticljgeenir en construisant des portefeuilles d’ops. Dans
’économie connectée, la valeur des opportunitéscaessance tend a devenir un élément essentiel
d’appréciation de I'entreprise. Plus elle s’achéte se construit des options (programmes de recherch
investissements limités pour rester dans la comipétiou juste, comme au poker, «pour voir »,
expérimentations ...), plus elle est flexible pbavenir, et plus elle est valorisée par ses aciines.

2. Le deuxiéme point porte sur la nature des actifs @ni place. Créer de la valeur, cela consiste tosija
effectuer des choix d’investissement, et a s’asqure la rentabilité dégagée reste suffisante cengtu des
risques encourus. Mais a I'ére de I'économie comeed’entreprise doit réviser radicalement sa eption
des actifs engagés. Les actifs tangibles sont $tagiques pour constituer un véritable atout dans u
environnement qui valorise la flexibilité. Ce sdes$ actifs intangibles qui doivent étre privilégi€e sont
eux qui permettent a I'entreprise d’'exécuter seéggies. Le capital structurel intégre toutegédations que
I'entreprise a su tisser avec ses clients (poidéadearque, « customer connections ») mais aussi ags
partenaires (fournisseurs, alliés ...), aujourd’haisque I'on parle de fonds de commerce, il rais’plus
seulement des clients. La valeur d’'une entrepgpese sur la qualité des alliances qu’elle aurssar ou
gue son positionnement stratégique ou techniqueduinettra de nouer dans I'avenir. Enfin, il n'gsis
besoin d’insister sur I'importance du capital ilgetuel et humain pour I'entreprise. La performanies
entreprises qui ont su mettre en place de vraiesyes de gestion de ces actifs est la pour téewnidmson



caractere fondamental dans la nouvelle économid’dgEmple fameux de Skandia , compagnie d'assgran
suédoise pionniere dans ce domaine)

3. Enfin, le troisieme porte sur les liens qui existentre le marché réel et le marché financier.aSidleur
reconnue est insuffisante, I'entreprise risque el@los pouvoir financer son développement : naeseent
elle ne pourra pas procéder aux acquisitions qipdumettraient de croitre plus rapidement, maigene,
elle risque d’entacher sa réputation, et par vei€eahséquence de ne plus pouvoir attirer le meittapital
humain disponible (n'oublions pas que les taleetsvent se rémunérer plus facilement par des stpt&rs
que par des salaires). A l'inverse, une valeurmaage trés supérieure a la valeur créée risque d$empune
tension managériale aussi vaine qu'insupportabderdle du management est donc de rapprocher ces deu
valeurs en mettant en place un véritable marketingtre.

Dans ce cadre, chaque entreprise doit naturelletr@nter quelle est la meilleure organisation apaeiopour lui
permettre d’'opérer une mutation permanente. Datie cecherche, une direction générale doit traamailans
deux directions :

» vers le marché financier, en imaginant et conditisa marketing du titre pertinent

» vers le marché réel, en mettant en place les dondit’'une exécution stratégique efficace

la marketing actionnarial

La prééminence des marchés financiers est unerteadke fond que les entreprises ne doivent pasesiinser.
Cette révolution fait insensiblement passer lesfschiBentreprises et leurs directeurs financiers statut
d’acheteurs de ressources a celui de vendeurdrds. tPour étre compétitive a long terme, I'entsepdoit
exceller sur son marché « réel », mais aussi sumsrché « financier ». Sur ces deux marchés, igpétition
est tres vive, et il est illusoire de penser goe Puisse négliger sans conséquences adversesu’liautre de
ces deux champs de bataille.

Le marketing actionnarial ne saurait étre confomstec la communication financiéfe En effet, comme le
montrent les événements récents sur les march@gcfars, la communication « classique » ne peufj@ugr un
role trés limité. Il ne faut pas s’en étonner. NSbons pas qu’elle cherche a influencer les congents
d’acteurs particulierement sophistigtfésLa tache est donc rude, et si l'entreprise sdehanaitriser
partiellement les anticipations de ses actionnaiasedémarche a entreprendre doit étre radicalediéfatente.

Une étude conduite récemment par Ernst & Ydtrmux Etats-Unis a montré que 35% des décisions
d’investissement étaient basées sur des indicateurdinanciers. Les plus déterminants concerrierétution

de la stratégie (I'entreprise est-elle capable pligper sa stratégie, quelle qu'elle soit ?), l@dibilité du
management, la qualité de la stratégie, la capatitéhovation, 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.

Dans ce cadre, il s'agit de:

» Constituer une base de connaissance de l'acti@inaku-dela des bases de données qui permettent
d’identifier les investisseurs et leurs stratéglesbase, I'entreprise doit s’organiser pour medtrglace une
organisation, des technologies et des procédurepeagmettent de recueillir de maniére systématilpse
idées et opinions des actionnaires ou des obsersatur I'entreprise elle-méme, mais aussi sur ses
principaux concurrents, cotés et non cotés. Enepu#r direction d’'une entreprise doit s'intérestmut
particulierement aux actionnaires de poids qui sEux qui font les cours et avec lesquels un disdog
continu doit étre organisé.

» Réaliser régulierement des études de marché fimartest possible d'aller plus loin dans la coéfmmsion
d’une communauté d’actionnaires. L'étude précitégrit & Young a permis de mettre au point, gradesa
techniques statistiques élaborées, une méthodolpgie réaliser une véritable analyse de marché afin
d'identifier les attentes d'investisseurs a I'égal'dne entreprise et les comparer avec celles gjoiit a
I'égard de ses principaux concurrents. |l ne viardx I'idée de personne de lancer un produit séfiestuer
une étude de marché. Pourquoi faudrait-il agigdémment sur le marché financier ?

19 De la communication financiére au marketing actiial, Jean-Florent Rérolle, Cahier Ernst & Yomg, 1999

11| 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.

12 Measures that matter, Ernst & Young LLP, 1997.
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e Augmenter le nombre d'analystes suivant la valdies analystes constituent naturellement une cible
importante pour I'entreprise moins pour leur pouwae recommandation que I'on surestime trop queepar
gu'ils constituent un vecteur d'information auprédsquel l'investisseur peut trouver des données déja
retraitées.

* Rapprocher les attentes des investisseurs desiEéapde I'entreprise en identifiant le retour aipéc par
l'investisseur, c'est-a-dire la rentabilit¢ écongoe future implicitement contenue dans le cours de
I'entreprise. Investir & une rentabilité supériearecodt du capital et s’attacher a ce que le rdiffiéel soit
positif et croissant, n'est pas suffisant pour créer de la valeur ad@miale. En effet, le cours d’une
entreprise intégre la rentabilité estimée de l'ertde des investissements futurs. S'il apparait qee
investissements (bien qu'ayant une VAN positivepégéront une rentabilité inférieure a celle quiitéta
préalablement anticipée, le cours baissera indeitamnt.

La porosité croissante des frontiéres entre I'gnise et le monde extérieur, la construction desirtess web »
sont a la fois des impératifs stratégiques damelvelle 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.

L’exécution stratégique

Mais au-dela d'une recherche permanente d'une eoedl osmose entre marché réel et marché financier,
I'entreprise doit exceller dans I'exécution stragég.

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 préseete caractéristiques similaires. La véritable affit

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 l'action est entreprise. Cette situatpmsera de
redoutables probléemes de cohérence stratégique &uti 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 financiére dans I'analyeatégique. L'introduction systématique de laafision

financiére dans le processus décisionnel permetseoiement de mieux comprendre ou se crée et ou se

détruit la valeur, mais aussi de mieux anticipsrrisques opérationnels. Dans le cadre de la diiseide la
valeur, I'évaluation doit retrouver son véritabfider: celui d’outil d’aide a la décision. Il s’agitoins de
savoir quelle est la valeur que de s’attacher apcendre sa formation. De ce point de vue, les na&tho
classiques s’avérent trop globales pour prendrecenpte la complexité de I'environnement économique.
Parmi les voies d’amélioration, on peut citefutilisation de la « valeur actuelle nette ajesté de ,de
modeles de simulations probabilistes (modéles alitdMonte Carlo), ou encore d’AXt§ une mesure de
performance développée par Ernst & Young dont laétation avec le cours de bourse est trés supérizu
celle de TEVA™.

» de privilégier la flexibilité organisationnelle stratégique. La encore la mise en place d'unesgilifl lecture
optionnelle des choix managériaux se révele étteemement utile. Les dirigeants doivent identifer
développer systématiquement des portefeuilles wppt Tout comme les choix d’'investissement, onxpeu
mettre en place des procédures formalisées damseléss les déterminants de la valeur d’'une optémile
sont clairement quantifiés : la durée de I'oppattun’investissement (la durée d’existence de lmpt la
valeur actuelle des cash flows espérés si I'optginexercée, la valeur de l'investissement a coinstans le
futur (prix d’exercice), I'incertitude des cashile espérés (volatilité), le colt de 'attente (wesgle voir un
compétiteur s'installer sur le marché par exemide}s stratégies d’augmentation de la valeur depgsns
sont par la suite définies, ces stratégies faigajet d’'un suivi régulier afin que I'option puis$tre exercée
ou abandonnée au moment optimal. Cette gymnastigtiennelle sera demain I'une des compétences clés
d’une organisation.

13 Ce qui est une prescription classique dans lesioves de type EVA.
14 La création de valeur dans une économie connelgée;Florent Rérolle, Analyse Financiére, SeptertB88



» d’adopter une politique financiére signifiante. tallement, ces décisions opérationnelles doivérd é
accompagnées de politiques signifiantes et cotesehies décisions financiéres (politique de divitiem
rachats d’actions, scissions, structure financig@nee créent pas de valeur en tant que telles.\igihnent en
revanche conforter les décisions industrielles etmettent d’'adresser des signaux forts au marchgé. P
exemple, la décision de procéder au rachat d'aztidnscrit dans une logique d’entreprise en msiuqui ne
possede plus assez d'opportunités d’investissepmntutiliser un cash pléthorique. Ou encore, thucéon
des dividendes pour une entreprise trop endetigeimet de signifier au marché sa décision deniedeun
levier qui lui permette de bénéficier d’économiedles sans étre pénalisée par une prime de risgpe
forte. Naturellement, le maniement de ces signatxrés délicat et suppose une parfaite comprétmemki
fonctionnement des marchés financiers en génédal ebmportement de son actionnariat en particulier

» de suivre les progres accomplis. La complexit€eterironnement exige que la création de valeurgauétre
suivie non plus seulement par des mesures finawiénais aussi par des indicateurs non financiers,
reconnaissant par la I'importance des actifs intdag dans la valeur de nos entreprises. La gesfiola
valeur consiste encore trop souvent a mettre ezepla ou plusieurs indicateurs financiers autowqdels
une mobilisation est organisée, sans s'attachesndprendre les facteurs stratégiques, organisatioreie
humains qui permettront a I'entreprise de créeladealeur a long terme. C’est au contraire surfaeteurs
gu'il faut se concentrer aprés avoir compris |dignss avec la valeur actionnariale. L’'une des teples les
plus efficaces pour identifier ces facteurs estdastruction de tableaux de bord de la valeur phagque
entité stratégique de I'entreprise. S'inscrivanhslane démarche résolument participativelle consiste a
créer au sein d'une équipe de direction un conseastour des objectifs stratégiques et des avastage
compétitifs nécessaires au succes. Les principagrs d’'action dans une perspective actionnaaleent /
processus / ressources humaines, et leurs intamacibnt ensuite identifiées dans le cadre deélation de
valeur. Quelques indicateurs pertinents sont ediimis sur les quatre axes précités. Ces tabldausord
peuvent étre ensuite déclinés a tous les nivealiymigé stratégique.

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 & une situatiorilaire a celle
que les Etats-Unis connaissent avec leurs fondpemsion. Ensuite, 'Euro et la globalisation desrahés
rendront les comparaisons entres firmes europédyemscoup 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 mardimésciers bénéficiera de la nécessité d'offrik aalariés
actions ou stock options pour attirer les meilldatents.

Face aux mutations rapides de I'économie connetSedirigeants vont devoir réviser profondémenirde
attitudes. La plus grande révolution intellectuelgil devront subir est I'acceptation de la sametdu marché, et
la rechercher un dialogue équilibré et honnéte faemvestisseurs. Cette logique de marché neadepas avoir
trop de difficulté a s'imposer lorsque I'on obsemuee, progressivement, le fonctionnement des mandels se
rapproche de celui des marchés financiers en pheticdans les domaines de la fixation des prixladgualité,

de la quantité et de la rapidité des échangesadfimtions 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®.

15 The balanced scorecard, R.Kaplan et D.Norton, &tdrBusiness School Press, 1996.
16 Expression utilisée par Ernst & Young pour dédere Value Based Management » (voir Les Echos4davail 1998 et le supplément de
mars 1998 de Business Digest)



ENCART
Le modeéle d’Amazon.com

Le match Amazon.com / Barnes & Nobles permet dexni®mprendre les conséquences des transformations
cours sur la création de valeur. Ces deux entepgent des leaders de la ventes de livres, maisriedéle de
développement est bien différent. B&N est un litratlassique, et Amazon.com est la plus grandaitibr
virtuelle du monde. Le chiffre d’affaires de la miére s’éléve a 3,1 milliards de dollars, soit ®i& plus que
celui de la seconde (542 millions de dollars). Malgette différence de taille, la valeur de mardhéB&N
s’établissait en décembre 1998 a 2,2 milliards diars contre 11,1 pour sa rivale électronique. Gwmt
expliquer ce décalage qui s’est encore accru depugkjues semaines avec la montée extraordinasrealeurs
liees a Internet ? Une revue plus détaillée dewhaes adversaires montre trés clairement que défieence
est amplement justifiée.

Leurs perspectives de croissance sont bien diffégseAmazon.com s'inscrit d’'emblée dans le commelee
l'avenir. Forrester Reasearch Inc estime que lencerce électronique atteindra 333 milliards de dslén 2002
pour les seuls Etats-Unis, soit 2,3% du produiionat brut. On considére que dans moins de dix larzart du
E-commerce dans le PNB sera de 6%. Une propoiortante (de 20 a 60%) des ventes de plusieurs
industries seront réalisées électroniguement pteduits informatiques et les livres seront lessplouchés par
cette tendance.

Offrant plus de trois millions de titres (contre5DD0 pour B&N), Amazon.com est considéré comme ties
modeles qui préfigurent le commerce électroniquedeimain. Extrémement convivial, il incorpore toutes
caractéristiques de I'offre de I'ere de I'économimnectée :

il fonctionne bien sdr en temps réel, 24 heured4yvour une clientéle mondiale ;

il est interactif : les visiteurs ont une infornmatisur le livre, mais aussi sur ceux qui ont ér@roandés par
d’autres clients au méme moment. Il est possibléreleles extraits ou les commentaires de lectositifs ou
négatifs des autres lecteurs, et de prendre caramaie des réponses des auteurs ;

« il apprend, il anticipe, il filtre, il personnalisane fois référencé sur ce site, le client se régulierement
informé des nouveaux ouvrages qui paraissent smélme theme. Les adeptes d’Amazon.com constituent
une véritable communauté virtuelle trés attachéeoagept comme le montre le taux de rétention% 6iés
commandes sont passées par des anciens clielet$aex de retour des ouvrages est de 2% (confreBiur
son compétiteur).

La croissance des ventes est de 300% pour Amazibe Bd% pour B&N. La plateforme qu’Amazon a constit
lui permet d’étendre ses ventes a bien d’autredyitsy et de prendre rapidement des positions cogmttielles
trés fortes sur de nouveaux marchés. C'est ainei topis mois apreés avoir décidé de commercialiss d
Compact Disc, Amazon a réussi a supplanter le nmmérdu secteur, Cdnow. Plusieurs voies d’expansimt
étudiées : I'électronique, les jeux, les logicidkss vétements, les cadeaux, les voyages, les abmmts ...
Amazon.com s’est construit un portefeuille d’'optogu’elle exercera au fur et a mesure de la métuwhit
marché. Les investisseurs en sont conscientsxgiriaent dans le cours de bourse.

Outre ces perspective de développement, la dynamiipanciére des deux entreprises est bien diftéren
Amazon.com dégage des cash flows positifs a I'seele B&N qui doit investir des ressources impaesidans
son exploitation. Face a un site Internet, B&N priés 1011 magasins. Le stock d’Amazon s’éléve aillibns
de dollars, soit 2% de celui de son concurrentolirne 24 fois dans I'année (contre 3 pour B&N),lest
conditions de paiement de ses fournisseurs lui giéemt d’avoir une trésorerie abondante, largersefiisante
pour lui permettre de couvrir ses besoins opéraginmalgré sa croissance : au cours du dernieestie 1998
elle a consommé 600 000 $ de cash, et la tailEaddientéle s’est accrue de 37% !



