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La valeur du Gouvernement d’Entreprise
Jean-Florent Rérolte

La faillite récente du groupe Parmalat montre toutdimportance d'un
Gouvernement d’entreprise efficace pour créer etugegarder la valeur
actionnariale.

Bien qu'elle affecte une entreprise de taille beamc plus réduite la débacle
boursiére de Parmalat et les répercussions guedieoque n’a rien a envier a celle
d’Enron et de Worldcom.

Cette faillite est naturellement un gachis éconamigqt humain. C’est aussi un tres
mauvais signe adressé a la communauté financiéradiale a Il'aube de
I'élargissement du marché européen. Elle met eniéi@nles déficiences du

Gouvernement d’Entreprise en Europe.

Pendant longtemps, il a été soutenu que nos reghaptables étaient meilleures que
celles pratiquées par les entreprises américai@es.encore, que la présence
d’actionnaires majoritaires ou de banquiers puissan sein des conseils rendait nos
systemes de gouvernance plus robustes. En fdapil se rendre a I'évidence : la

comptabilité ne peut rien face a la fraude organisé

En réalité, seule une mise en ceuvre stricte du &aewment d’Entreprise peut réduire
ce type de comportement (sans malheureusemertef@ampletement).

Mais il ne faut pas se méprendre : il ne s’agitgase mettre en conformité avec des
lois ou des recommandations de place souvent ing@seou peu contraignantes. Trop
d’entreprises considérent gu'il suffit de créer an deux comités, de nommer
guelques personnalités qualifiees d’indépendarteie enieux communiquer sur la
fréquence des réunions du Conseil d’Administragonr remplir leurs « obligations »
en matiére de Gouvernement d’Entreprise.

Cette attitude est futile mais surtout suicidairen@ayen terme car elle ne tient pas
compte d’'un fait avéré : la qualité du systeme al@vgrnance est un contributeur fort
a la valeur de I'entreprise, et les investissa@ont de plus en plus capables de
distinguer le bon grain de l'ivraie.

Gouvernance et Performance

Il existe de nombreuses études qui indiquent uneéladion forte entre le
Gouvernement d’entreprise et la performance fireeoet boursiere des entreprises.

! Membre fondateur et Président de la SFEV, Soéiétécaise des Evaluateunswiw.sfev.ne}, et
Associé Ernst & Young.

2 Premier groupe agro-alimentaire italien, avec hiffre d’affaires de 7,5 milliards €, la capitaligm
boursiere de Parmalat s’élevait a 1,8 milliardsi€ in de Novembre 2003. A la suite des révélaion
du mois de décembre sur sa situation financierealear a chuté de plus de 95% pour s'établir a 90
millions €.
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Sur la base d'un indice de Gouvernement d’entrepgemprenant plus d’une
vingtaine de dispositions dont beaucoup sont kékesprotection des actionnaires, des
chercheurs américains ont montré que les perforesaboursiéres des entreprises
bien gouvernées sont supérieures (+ 8,5% sur kendée 1990) a celles qui ne le sont
pas. De nombreuses études confirment que lindépergjata compétence,
I'organisation et la motivation des administratesmat en général des facteurs clés de
création de valeur. Par ailleurs, I'alignement'adérét des managers sur celui des
actionnaires par le biais d’'une rémunération liée @erformance de I'entreprise peut
étre un facteur positif pour la valeur actionnari@héme les dérives auxquelles on a
pu assister recemment ont suscité une réflexioteswonditions dans lesquelles cette
rémunération doit étre réalisée).

Ces analyses de I'impact de certaines composanteSadivernement d’entreprise

sont complétées par de plus rares études globalasi, en 2002, Une enquéte

réalisée par le cabinet McKinsey aupres d’investiss institutionnels a confirmé que

le sujet est au coeur des décisions d’'investisseraet majorité de ces investisseurs
est préte a payer une prime tres significative pesirentreprises qui ont adopté des
standards stricts en matiere de gouvernance :1¥2% en Europe occidentale et aux
Etats-Unis, 20 a 25% en Asie et en Amérique Lagin80% en Europe de I'Est et en

Afrique.

La plupart des études qui ont été faites sur letsigrrobore donc ce que la théorie
financiére a décrit depuis plusieurs décerinie®ntreprise est le lieu de multiples

conflits d’intéréts : d’abord entre managers prsi@snels et actionnaires, mais aussi
actionnaires et banquiers et méme entre les acti@meux-mémes (majoritaires-
minoritaires). Ces conflits sont a lorigine de fiysctionnements graves: des
politiques d’investissement ou de financement nptirtales, des bénéfices privés
exorbitants. lls engendrent des colts d’informafjlitique de communication), de

contr6le (audit), et de transaction qui sont sufpiin fine, par les actionnaires.

Les systéemes de gouvernement d’entreprise sontdaseréponses possibles a ces
conflits. lls visent & protéger les intéréts desoaoaires en instaurant un controle
plus étroit de I'action des dirigeants, soit diremt réservant a I'Assemblée Générale
un certain nombre de pouvoirs, soit indirect, pa& biais d'un Consell
d’Administration censé représenter les actionnaitescolt d’'un bon systeme doit
étre largement compensé par les codlts résultambsndauvais systéme.

Avantage compétitif et valeur

Interfaces entre le marché financier et I'entregrla qualité de ces systemes devient
essentielle pour créer et maintenir la confianceattionnaires.

Pendant trés longtemps, cette confiance était haegé fondée sur un concept
essentiel dans I'évaluation d’'une entreprise : ditage compétitif. En justifiant
stratégiquement I'existence d’un différentiel pibsiintre rentabilité économique et
colt du capital, ce concept est synonyme de créat@valeur. En présence d’'un
avantage compétitif généralement stable dans lepgemes investisseurs
développaient leurs anticipations de rentabilitédetrisque a partir des résultats
historiques ou actuels, révélateurs de cet avaragpétitif.

% Corporate Governance and Equity Prices, Gompeus, /& - Ishii, Joy L. - Metrick, Andrew , 2001.
* La théorie de I'agence : Bearle et Means (19%2)ase (1937) ; Jensen et Meckling (1976)
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Cette relation simple est devenue beaucoup complexe la nouvelle économie
caractérisée par des ruptures permanentes. Avagmpafdion des nouvelles
technologies et de modeles de développement fauda création d’options futures,
'émergence de réseaux d'entreprises ou la valeééec est plus collective
gu’individuelle, la réduction de la durée du cydkvie des produits et des processus
de production, I'avantage compétitif devient touadois plus facile a créer et plus
difficile & maintenir.

Deés lors, I'investisseur fait porter son analyse des éléments différents. L’enjeu

n'est plus de se rassurer sur le maintien de I'=mgancompétitif. Il est de mesurer la
capacité de l'entreprise a le renouveler de margerginue. Il est plus important

d’étre capable d’exécuter convenablement uneégfimtmodeste et en tout état de
cause opportuniste, que de définir une stratégpediose et impeccable, mais que
I'on sera incapable de mettre en oeuvre.

Cette observation évidente a été amplement verdieeours des années passees et
elle trouve un écho dans les multiples appels ereufa d’'une rénovation de
linformation financiere qui serait complétée paesddonnées plus qualitatives
reflétant les capacités managériales de I'entrepris

Au-dela de la capacité de I'entreprise a créeradealeur a long terme, l'investisseur
doit s’intéresser aux dérives possibles qui peuirgatvenir dans la répartition de la
valeur créée entre les parties prenantes (lesnactices majoritaires, les minoritaires,
les dirigeants, et les créanciers). En effet, art pbserver I'existence de transferts de
valeur au profit de telle ou telle catégorie. Cdgerefices privés sont des bénéfices,
soit pécuniaires (comme les prix de transfert, destrats privilégiés, ou des
rémunérations déconnectées du marché), soit nam@des (accés a une
information privilégiée, capacité d’influence pajite, sociale ou autre).

Si ces transferts de valeur sont souvent orgamisésute Iégalité (a défaut de I'étre
en toute Iégitimité ou équité), il en va autremeées détournements de fonds qui ont
été observés dans plusieurs débacles boursieraaeasemble-t-il, celle de Parmalat.
Ces malversations sont rendues possibles par istce ou linefficacité des
contrbles internes généralement placés sous laonsapilité ultime du Conseil
d’administration. Elles sont aussi facilitées [gacomplexité juridique et fiscale des
entreprises multinationales.

Le gouvernement d’entreprise, clé de volte de lewva

Face aux incertitudes qui affectent les détermmalet la création de valeur, et aux
risques engendrés par la complexité des orgamsatibn’est pas étonnant que les
investisseurs tiennent de plus en plus compte dstesye de gouvernement
d’entreprise dans leur analyse.

Les investisseurs institutionnels se sont résolinemgagés dans cette voie. Aux
Etats-Unis, ils ont a présent I'obligation de pordela connaissance du marché les
principes de Gouvernement d’entreprise qui inspileurs votes en assemblée. Cette
pratiqgue qui va s’étendre progressivement en Euvapeontraindre les entreprises a
prendre clairement position sur I'organisation i@ lgouvernance.

® « La création de valeur dans une économie conmect®-F. Rérolle, Analyse Financiére, septembre
1998
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Les bonnes pratiques sont toutes connues. Maisuceesy important c’est leur
adaptation a la situation de I'entreprise, et erti@dier a sa taille, sa maturité, son
secteur, sa place de cotation, sa structure jurdida géographie de son capital,
limportance de son flottant... Il est bien évidegufun groupe coté a New York et a
Paris dont I'actionnariat est trés dispersé etrivd@gonal ne doit pas avoir le méme
systeme qu’une entreprise familiale cotée sur e Marché.

Placé au centre du pouvoir de décision et de denti® Conseil d’administration est
une piece clé dans le dispositif de création eliatation de la valeur. Il est censé
approuver les grandes orientations de I'entreprdemtifier les risques encourus et
s’assurer qu'ils font I'objet d’'un traitement appri. Il doit aussi choisir, évaluer et
contrdler les dirigeants. Il est enfin le garantalgualité de I'information remise aux
actionnaires. L’entreprise a la charge de la preawematiere de compétence,
d’'indépendance et d’engagement de ses administsateu

Un systéme de protection des actionnaires doiti @igsmis en place et, de ce point
de vue, les actes parlent souvent mieux que lésgexar exemple avoir recours a la
banque conseil d’'une opération pour attester dpiité de cette méme opération alors
méme que la rémunération de la dite banque esaliéricceés de la dite opération est
une pratique a exclure.

Au-dela des mécanismes qui sont retenus, les eiswepdoivent se rappeler que
I'objectif est de retrouver la confiance des masch@ette confiance dépend de la
capacité du systeme en place a respecter quelgirespps simples qui sont les
fondements des politiques suivies par les invesiiss institutionnels : I'équité,
I'efficacité, la responsabilité et la transparence.

La facon d’y parvenir importe moins que le résulthiest vital que les dirigeants

adoptent un comportement exemplaire et soient geargats sur leurs modes de
décisions et de contréle. A cet égard, en prévoyantapport du Président sur la
préparation et I'organisation du Conseil d’admirgson et les procédures de contrdle
interne mises en place par la société, la Loi dei®é Financiére a pris une position
qui ne peut que renforcer le Gouvernement d’enseg@n France. Mais la encore, le
dire ne sera pas suffisant : il faudra le vivréegirouver pour convaincre.



