Version préliminaire

La politique financiere
Enjeux

Si l'arrété des comptes est un domaine dans ldgsaionseils ont renforcé leur implication
depuis plusieurs années, notamment par la créaé@omités spécialisés, le travail accompli
a cette occasion est plus souvent un contrble gidaité ou de fiabilité des comptes qu’'une
analyse de la performance financiére de la socggtééalisation est une condition nécessaire,
mais loin d’étre suffisante pour que le conseilspai jouer pleinement son rble dans
I'appréciation de la politique financiére de laigte€.

En effet, les comptes constituent un moyen priv@égour analyser les performances de
I'entreprise, comprendre sa dynamique financiengiciper d’éventuelles dérives, identifier
les principaux risques qui pésent sur sa valeyspger un jugement global sur sa solidité et
sa pérennité. En menant un véritable travail ds®alfinanciére, le conseil peut enrichir
considérablement la teneur de ses échanges adaedtion générale et la pertinence de ses
délibérations.

Cette analyse doit étre complétée par une réfledon les impacts de la stratégie de

I'entreprise sur sa dynamique financiére a moyetomg terme, et réciproquement sur les

atouts financiers dont elle dispose pour menerea bes objectifs stratégiques. La mise en
évidence explicite des liens entre stratégie etnibe est nécessaire pour fixer les principes de
la politique financiére dans les trois domainesamutis :

* Les objectifs de rentabilité des investissements

» Les principaux aspects de la gestion ayant un ibfpemncier, dont les frais généraux
» La structure financiere (levier financier)

* La politique de distribution (dividendes ou ractaictions)

Que l'entreprise soit cotée ou non, la richesseatti®nnaires dépend des choix effectués
dans ces trois domaines. En sa qualité de repedgedes actionnaires, le conseil doit
nécessairement s'impliquer dans cette réflexion.

Les bonnes pratiques du consell

Traiter I'essentiel

La perspective financiere est sensiblement diftérele celle comptable. Elle s’intéresse a la
création de valeur et a la répartition du risquieeckes actionnaires et les différents préteurs.
La création de valeur est appréhendée a travershi@g d'investissements qui consistent a

sélectionner les projets dont la rentabilité egtésieure au colt des fonds engagés. La
répartition du risque est effectuée par le biasdw®ix de financement qui attribuent une part
plus ou moins certaine de cette rentabilité aulenas de fonds, en fonction des conditions

contractuelles qui les lient a I'entreprise.
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Dans cette perspective, 'administrateur doit giasser a quelques éléments essentiels :

La rentabilité des capitaux engageés cet indicateur est capital pour mesurer la
rentabilité économique de [I'entreprise. Il rappol¢ résultat d’exploitation aprés
impdbts aux actifs qui ont permis de le générerif@ashmobilisés et besoin en fonds
de roulement). Il doit étre calculé pour chaquévaétsignificative de I'entreprise, et
étre analysé tant sur le plan historique que prigpdl est parfois appelé ROCE
(rentabilité opérationnelle des capitaux engagés,em anglais, return on capital
employed).

Le flux de liquidités : mesuré pour chaque activité de I'entreprisegdulte de la
soustraction de la variation du besoin en fondsaddement et de celle des actifs
immobilisés (tangibles et intangibles) au résudtakploitation apres impoéts. C’est un
agrégat essentiel pour prendre une décision d’irpaesnent et évaluer les besoins de
financement de I'entreprise. Il doit étre rapproctiés engagements financiers
contractés par I'entreprise afin de déterminerldailbilité financiere de celle-ci et
identifier les risques de dérapage.

Le risque qui pese sur le montant, le calendrier et la godité d’occurrence des flux
de liquidité : dans les prévisions qui sont donrsesonseil, la direction générale doit
donner des éléments sur cette incertitude qui teffebaque activité de maniére
différente. Ce risque prend généralement deux fernum risque spécifique a I'entité
qui est appréhendé par la construction de quelsc@sarios alternatifs, et un risque
systématique qui est pris en compte par ce queabpelle le colt du capital.

Le colt du capital de chaque activité est une information qu’il apipat a la
direction de communiquer au conseil. Il représesur estimation de la moyenne
pondérée des exigences de rentabilité des bailldersfonds et, par voie de
conséqguence, le taux de rentabilité minimal quetiéprise s’assigne dans ses projets
d’investissement.

La valeur estiméede chaque activité de I'entreprise est une inféiomdondamentale
gue le conseil, garant du patrimoine des actioeea@st aussi en droit de demander a
la direction générale. Certes, la valorisation @w@mtreprise est plus un art qu’'une
science, mais une direction générale doit avoir coeviction sur ce point. Des
discussions regulieres doivent étre organiséesesgujet qui, par définition, integre
'ensemble des problématiques stratégiques deréprise. Ces échanges sont encore
plus nécessaires lorsque I'entreprise est cotéedirection générale doit étre en
mesure de justifier les éventuels décalages qustemdi entre la perception des
investisseurs telle qu’elle s’exprime a travercdeirs de bourse, et les estimations
internes de la valeur intrinseque.

Les éléements clés de la valeude I'entreprise (ce que les anglo-saxons appeisnt

« key value drivers ») : lls doivent étre mis emdénce pour chaque activité et faire
'objet d’'un suivi régulier. Leur identification pmet a l'administrateur de se
concentrer sur lI'essentiel dans son effort d’'infation permanent ou lorsque la
stratégie de l'activité est traitée lors d’'une s@atu conseil.

Les administrateurs des entreprises cotées doamrdutre s’interroger sur les attentes de
leurs actionnaires afin de s’assurer que lI'entsepa bien les moyens de les satisfaire (voir
« 'administrateur et I'investisseur »). Cette asal qui porte sur la rentabilité espérée des
capitaux engagés (généralement supérieure au co@amital) et sur la croissance permet
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d’ajuster la stratégie de I'entreprise en conségeiepu bien de changer la politique de
communication pour que les attentes du marché dmiantage en ligne avec ce que
I'entreprise est en mesure de délivrer.

Organiser le travail d’analyse

Pour aborder efficacement ces questions finangiéessconseils doivent surmonter deux
obstacles : I'accés a une l'information pertinegitéa technicité de la matiere.

L’information financiere légale constitue naturetlient le point de départ de I'analyse. Mais
sa nature comptable et historique exige des retnaihts et des compléments pour une analyse
financiere efficace.

Comme pour toutes les informations dont ils onobedes administrateurs doivent d’abord
se tourner vers la direction générale qui doit feurnir :

* Un bilan mettant clairement en évidence d’'une padtif économique de chaque
activité de I'entreprise (besoins en fonds de noelet, actifs tangibles et intangibles
dont les libellés sont éloquents) et, d'autre parthature des fonds engagés (fonds
propres et dettes).

* Un compte de résultat suffisamment détaillé poummendre la formation des
différents résultats, et dont la structure pernetcdlculer aisément les rentabilités
economiques et les éléments critiques de revends ed(ts propres a chaque activité
significative.

* Un tableau de flux construit en distinguant lex fillexploitation, d’investissement et
de financement pour identifier facilement la gétiérades flux économiques avant
financement de chaque entité significative.

» Des projections (budget ou plan stratégique) ptéssrsous le méme format afin que
I'administrateur puisse facilement mettre en pargpe les estimations de la direction
générale par rapport aux performances passeeshylpeghéses fortes tant externes
gu’internes sont mises en évidence et le résutim@mique et les flux de liquidités
font I'objet d’'une analyse de sensibilité a cesdilgpses. Il importe que le consell
puisse comprendre quelles sont les conséquencescimes d’'un scénario
catastrophe, et si possible gu'il puisse déternsagurobabilité d’occurrence.

L’essentiel de ces informations ne peut étre migoeme que par la direction générale, en
particulier lorsqu’elles sont de nature prévisidlmeCependant, pour un certain nhombre
d’entre elles, les administrateurs peuvent auss)g®er vers les commissaires aux comptes.
Dans le cadre de leurs missions d’audit Iégal,clm®mmissaires aux comptes réalisent des
revues analytigues qui mettent en évidence le®rdifts paramétres de la rentabilité des
entreprises. Par ailleurs, la revue des hypothesksees par la direction générale dans le
calcul de la valeur recouvrable des actifs (appboade la norme IAS 36) vont obliger les
commissaires aux comptes a s’intéresser davantégeeahnique de construction des plans
d’affaires de I'entreprise et a leur valorisation.

Il appartient au conseil ou au comité des comptes ddmander explicitement aux
commissaires aux comptes de donner leur point de sur la dynamique financiere de
I'entreprise, les éléments a surveiller plus paligzement et la fagcon dont la direction
générale élabore ses projections.
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Les opérations d’acquisition ou les opérations edgructuration juridique ou fiscale interne
donnent généralement lieu a des travaux d’évalnaparfois confies a des experts
indépendants. Lorsqu’ils sont exécutés professitement, ces travaux constituent une mine
d’'information a la fois historique et prospectiver da dynamique financiere de l'entité
concernée. Pour parfaire sa comprehension finanderconseil peut étre amené a se faire
communiquer les plus significatifs de ces rappmtge a interroger I'expert qui a effectué le
travail.

Enfin, si I'entreprise est cotée, la vision finare de 'administrateur pourra s’enrichir de la
lecture de rapports élaborés par des tiers commune réalisés par les analystes financiers ou
les agences de notation. Sur ce plan, il est dadbpratique que les dirigeants remettent aux
administrateurs les principales études d’analyséadisées sur la société ainsi que les
présentations qui sont faites a la communauté ¢igam (a I'occasion de « road shows ») et
gu’une restitution des questions les plus frequentipesées soit faite au conseil.

Pour surmonter la technicité de cette matiere, cl@sseils peuvent confier a un comité
technique la responsabilité de préparer sa décisiest-a-dire de s’assurer que I'information
remise aux administrateurs est compléte et clBien souvent, cette tache est assurée par le
comité des comptes. Mais compte tenu de ses respibtes comptables croissantes, certains
conseils ont préféré confier ce domaine a un aanaité (un comité financier). On peut aussi
penser que le comité stratégique, s'il existe, daittéresser de maniere permanente aux
implications financieres des stratégies opératibesie Enfin, pour les décisions les plus
complexes ou celles qui peuvent conduire a uneepgon de conflit d’intérét, le conseil
pourra juger plus prudent de s’adjoindre I'assistad’un conseil extérieur ou d’'un expert
indépendant.

Intégrer la dimension financiere dans les décisthnsonseil

Comme pour I'ensemble de ses responsabilités, pardient au conseil de fixer le niveau
d’'implication qu’il souhaite adopter dans les diéxgis financiéres de I'entreprise. Il est utile
de prévoir dans le reglement du conseil les déuwssiqui devront faire I'objet d'une
délibération. Il s’agit souvent dinvestissementsajenrs identifiés par des criteres de
montants, de rentabilité ou de risque. Mais leendgint ne peut pas tout prévoir. Si un
dérapage significatif survenait, le conseil devnéitessairement s’impliquer davantage.

Il est courant que lespérations de croissance externsoient examinées par le conseil. En

effet, ce sont des décisions qui emportent deséguesices tres importantes pour I'avenir de
I'entreprise. Les experts s'accordent sur le faie,gdans une majorité de cas, I'acheteur a
tendance a surpayer son acquisition, ce qui ab&uwtite réduction de la valeur du patrimoine

de ses actionnaires. Chargé de la défense der&ind@ la société et de ses actionnaires, le
conseil a une responsabilité particuliére a cetdegaompte tenu de son importance, ce theme
fait 'objet d’'un complément thématique spécifique.

Si I'implication du conseil est assez courante dassdécisions d’investissement, elle I'est
plus rarement dans le&ecisions de financementLa structure financiére, c’est-a-dire la
répartition entre les fonds propres et les fondprantés, est souvent la conséquence de
multiples décisions opérationnelles ou opportusistent la logique globale n’est pas claire.
Pour éviter des dérives qui s’expliquent davaniagedes effets de mode ou la volonté de
tirer parti de conditions de marché soi-disant fabtes, les conseils doivent s’efforcer de
prendre position sur les principes de politiquearficiere et veiller a ce que les décisions
soient, avant tout, réveélatrices des choix opénatts.
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Cette démarche est particulierement nécessairgjuerd’entreprise est cotée car les
investisseurs sont a l'affat de tout signal quatfeprise leur adresse. Il importe donc de peser
soigneusement I'impact potentiel des choix effextsér le cours de I'action, d’autant plus
que les investisseurs réclament que la politiquendkittement et de distribution a moyen
terme soient des themes couverts dans le rappaxrtkeil aux actionnaires.

Enfin, il importe de se rappeler que toutes lessildits opérationnelles finissent toujours par
avoir des conséquences financieres. Un conseilimouae mieux malitriser la politique
financiére doit systématiquement s’interroger g tonséquences des décisions qui sont
prises, quel que soit 'organe responsable.

Un plan stratégiqgue ne comprenant pas un chapitrdasdimension financiere des choix
proposeés ne répond pas aux besoins du conseil.@@eun dossier d’acquisition sans une
évaluation précise de la valeur intrinseque deiblecde celle des synergies anticipées, de
I'impact du paiement sur la structure financierees réactions potentielles du marché devrait
étre considéeré comme incomplet pour une prise disidé informée par le consell.

Enfin, compte tenu de la responsabilité du conseilégard des actionnaires, et que
I'entreprise soit cotée ou non, il semblerait naltgue des objectifs explicites de valorisation
soient donnés a la direction. Ces objectifs fetgoamtie des criteres de son évaluation (voir
« I'évaluation de la performance des dirigeants »).
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