Version préliminaire

L'administrateur et I'investisseur

Enjeux

Désigné par I'assemblée générale, le conseil ditdans I'intérét et pour le compte de tous
les actionnaires. A long terme, 'intérét sociaita@cessairement se confondre avec celui de
ces derniers.

L’administrateur doit étre conscient de son rélégard des investisseurs :

|l doit exercer pleinement ses responsabilités t(étm et, éventuellement,
participation aux décisions) et en rendre compliectivement a ses mandants.

» |l doit s’assurer que l'information qui leur esatismise est de nature a leur permettre
de prendre des décisions informées (vote dansskmrilées, acquisition ou cession
de leurs actions...)

Le premier role renvoie aux objectifs de I'entrepri Mandataire des actionnaires,
I'administrateur doit veiller a ce que leurs intér@& long terme soient protégés. Dans la
plupart des cas, il s’agira de faire prospérer p@trimoine, ce qui se traduit par la croissance
de la valeur intrinseque de l'entreprise. DansiXation des objectifs du management, le
conseil doit étre clair sur ce point.

Le second rGle comporte deux aspects :

(a) La loi fait obligation aux sociétés de communiqu@erses actionnaires différents
documents sur la gestion sociale. Ces obligationsrenforcées lorsque la société fait
appel public a I'épargne. Le conseil doit s’assuyee ces obligations Iégales sont
effectivement remplies.

(b) Pour leur permettre de mettre en perspective mdteds publiés par I'entreprise, les
actionnaires ont également besoin d’informationanmémentaires de nature
financiére et non financiére. Les administrateuosveht étre a I'écoute de leurs
mandants pour comprendre leurs attentes tant eretde résultats que d’'information,
et veiller a ce que ces attentes soient satisfaites

La compréhension des attentes des actionnaireselasivement aisée dans la plupart des
entreprises non cotées ou il est possible d’organgouvent de maniere trés informelle, un
dialogue régulier entre la direction, le conseilest principaux actionnaires qui sont souvent
des partenaires a trés long terme de I'entreplismjeu majeur est de préserver I'égalité
d’'information entre les actionnaires et veillerragpect de I'équité entre ceux-ci lorsqu’une
opération majeure est réalisée.

La situation est différente dans le cas d’'une $éaétée. L'actionnariat est plus volatile et

surtout plus diversifié. Le conseil se trouve smivface a des actionnaires de contrdle d’'une
part et, d’autre part, au marché, ce dernier étaniposé d’actionnaires minoritaires non

identifiés pour la plupart. Cette difficulté ne dpias conduire le conseil a la solution de
facilité consistant a entretenir un dialogue pégi€é avec les premiers et a négliger les
seconds. Ce serait totalement contraire au rélelguiétre le sien, d’autant qu’il existe des

moyens pour mieux connaitre et respecter les atald tous les actionnaires.

Le conseil peut d'autant moins négliger le marche gelui-ci peut se révéler soit une
opportunité exceptionnelle, soit un risque majeélmpportunité réside dans les ressources
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gu’'une entreprise cotée peut mobiliser tres rapaigrpour financer son développement. Le
risque provient de la nature volatile des marchése étud&® a montré qu'il existe une
probabilité de 30% pour qu’'une entreprise connaisses une période de 5 ans un décrochage
significatif (-40%) et durable (-20% au bout d’'un)ae son cours par rapport au reste du
marché. Lorsqu’un désastre de cette nature se ip@uelle que soit la gravité des éléments
qui I'ont provoqué), I'entreprise se trouve dang ituation de vulnérabilité dramatique. Le
conseil est en mesure de limiter ce risque sth&stit correctement dans sa prévention.

Les bonnes pratiques du consell

Evaluer la capacité de I'entreprise a satisfaisealtentes des investisseurs

Malgré la diversité des situations des actionnafles entreprises non cotées (actionnaires
familiaux, investisseurs financiers, relations pesionnelles ou amicales ...), une direction et
un conseil peuvent facilement connaitre cernersleifférents besoins (rentabilité minimale
des investissements, type de croissance, diswibwute dividendes, croissance de la valeur,
etc...) et, en fonction des situations et de leuencg, définir une politique en conséquence. |l
restera aux administrateurs a s’assurer que oglit@jpe pourra effectivement étre entreprise,
et quelle ne portera pas préjudice a certainsratdioes. Sur ce dernier point, la création d'un
« comité des conventions », chargé de vérifierlgaeaccords passés entre |'entreprise et son
actionnaire majoritaire ne méconnaissent pas |ééréits des autres actionnaires, peut
présenter un intérét réel. Cette recommandationr paupréservation des intéréts des
minoritaires s’appligue encore plus fortement awciétés cotées contrdolées par un
actionnaire majoritaire.

Pour une entreprise cotée, le probleme se poséraifinent. Evaluer la capacité de
I'entreprise a satisfaire les attentes de ses ii®gesirs est une question essentielle qui vise a
éviterdeux situations facheuses

e Surévaluation : le marché développe de fortes ipations que l'entreprise est
aujourd’hui incapable de satisfaire : il s’agit ralale porter ces anticipations a un
niveau raisonnable ou bien de changer la strapagie s’efforcer de les atteindre, afin
d’éviter un réajustement du cours aussi inévitgke brutal.

» Sous-valorisation : une politique de communicaftus efficace doit étre menée afin
de corriger le pessimisme des actionnaires qui pasdes capacité financieres et la
réputation de I'entreprise.

Le conseil d'une entreprise cotée doit donc se rpodgulierement la question de la
valorisation de I'entreprise, en ayant conscienee, gpar définition, cette valorisation refléte
la moyenne des anticipations d’'une masse hétérogémeestisseurs. A défaut de pouvoir
interroger chacun d’entre eux, on essaye de céopénion de I'actionnaire meédian.

Il s’agit tout d’abord de porter yngement sur le comportement de I'action et le niveu de
cours actuel tant de maniere absolue que relative (comparaseec les principaux
concurrents). Il existe de nombreuses techniquemegitant de se forger une opinion
qualitative et quantitative sur ces éléments :

- analyses évenementielles pour expliquer les vanatile cours par rapport au marché

13 « Risk that matter », Oxford Metrica, 2002
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- analyse du consensus de marché tel qu’il est egpdans les notes d’analystes
financiers

- étude des hypotheéses implicites contenues damsvesaux de valorisation (en terme
de croissance, de rentabilité économique, de risque

- enquétes aupres des investisseurs ou des analystes.

Il appartient a la direction d’utiliser tout ou parde ces techniques pour mettre a la
disposition du conseil suffisamment d’informatiguaur lui permettre d’avoir un point de vue
quant au positionnement de I'entreprise sur le h@&fimancier.

D’autres canaux permettent d’engager un dialogee és actionnaires et les analystes : les
assemblées générales, les réunions d’informatsrg foad shows », des rencontres régulieres
avec les investisseurs institutionnels, la créatia clubs d'actionnaires, etc... Les
administrateurs doivent systématiquement particgaer assemblées, et s’efforcer d’assister
aux autres manifestations pour comprendre les pugations de leurs mandants sans passer
systématiquement par I'intermédiaire de la diractgénérale.

Parallelement a cet effort d’empathie a I'égard idesstisseurs, il faut évaluée profil de
risque et de rentabilité qu'offre I'entreprise aux investisseurs sur le long terme
L’exercice est simple : sur la base des plans aii@$, il s’agit de valoriser toutes les activités
de I'entreprise pour obtenir sa valeur intrinse@iuepoint de vue du managemei@ette
information critique ainsi que les hypotheses ®ai ont permis sa production doivent étre
données au conseil (et révisées régulierement).

Il faut souligner que cet exercice va étre facilité I'application des nouvelles normes
comptables internationales, et notamment les IA§WB®bligent les entreprises a s’interroger
chaque année sur la valeur recouvrable de leuifs,aet qui, pour se faire, privilégient les

techniques d’évaluation par les flux de liquiditégirs disponibles. Ce travail constituera un
excellent point de départ pour les conseils dams t®mpréhension de la capacité de
I'entreprise a satisfaire ses actionnaires.

Des lors qu’un écart trop important se forme elanealeur de marché et la valeur intrinseque,
le conseil doit se saisir de cette question. Cattaation ne doit pas perdurer, en particulier
lorsque I'on est en présence d’une surestimatida galeur intrinseque par le marché. Tét ou
tard, 'engouement des investisseurs disparaitrples la perte sera importante, plus la
réputation financiére de I'entreprise sera affecid@blement.

On est la en présence d'une des responsabilitentedkes du conseil : celui-ci doit se
prononcer sur les mesures a prendre et s’assureflegusont correctement mises en
application. Généralement, ces mesures touchenpalitigue de communication, la stratégie
de I'entreprise, son mode de financement, voirehmix des dirigeants.

S'assurer de I'efficacité de la politique d’infoation

La politique de communication d’'une entrepriseéydrd du marché ne doit pas avoir pour
objet de «vendre l'action », mais de donner awestisseurs une information qui leur
permette de prendre des décisions. L'informatidruasdes moyens dont dispose I'entreprise
pour faconner les anticipations de rentabilité éooique et de risque des investisseurs avec
comme objectif d’atteindre un niveau de valorisatiui corresponde a ce que I'entreprise est
effectivement en mesure de réaliser.
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C’est dans cette perspective de transparence megrité que le conseil d’administration

veille a la qualité de l'information fournie auxt@tnaires ainsi qu’aux marchés. Rappelons
qgu'’il arréte les compte et qu’il doit veiller & gae I'information financiere communiquée aux

actionnaires soit fiable, comparable, intelligibkepertinente (voir le complément thématique
sur 'administrateur et les comptes).

Donner aux investisseurs les informations qu’il légalement en droit de recevoir n’est pas
suffisant. Le conseil doit en outre s’assurer que :

- Les commentaires du rapport de gestion et les rsotekes principes comptables sont
suffisamment clairs et complets pour que les compigissent étre interprétés
aisément. Le test est simple : tout administratiiir pouvoir comprendre I'ensemble
des documents remis aux actionnaires ! Il ne fasthpsiter a étre pédagogue a leur
égard. Certes, la matiere financiere ou comptastieqyeelque fois complexe, mais la
transparence exige que l'entreprise fasse un effans ce domaine. On peut le cas
échéant, comme le suggere I'AFG faire deux rappbus simplifié, et l'autre
complet.

- Les informations sont transmises au public et awatyates sont les mémes que celles
qui ont été présentées au conseil. Trop souvesniréprise présente des agrégats
différents selon le public visé. Certes, le consst généralement appelé a se
prononcer sur le communiqué, et le comité d’auditaapossibilité de revoir le
document de référence ou le rapport annuel. Malsitl également étre en mesure de
faire valoir son point de vue sur le type de comivation utilisé a I'égard des
analystes ou des investisseurs dans le cadre agshows.

- L’entreprise a sélectionné des informations noasfirieres utiles aux investisseurs, et
que les méthodes utilisées pour les collecterfsalnlies, honnétes et permanentes dans
le temps. L'importance de ces informations dansolastruction des anticipations des
investisseurs est grandissante, et le conseil sloiterroger sur cet aspect de la
communication qui vient compléter I'information inciere.

- Des informations sont données sur la politique andaerme d’endettement de la
société, y compris les engagements hors bilan, oitique a moyen terme de
distribution de la société, la politique de rématién des dirigeants et critéres
d’évolution, I'existence de mesures prises pardmité de sélection pour assurer la
continuité de la direction générale et de la pesie du conséfl.

- Les annonces de l'entreprise sont cohérentes axestrhtégie de valorisation
déterminée par la direction générale. L'informatifimanciere ou non, n’est qu’un des
moyens dont I'investisseur dispose pour former asscipations. Chaque fois que
I'entreprise prend une décision importante en matidinvestissement ou de
financement, elle émet un signal a l'intention decommunauté financiére. Encore
faut-il que ce signal soit cohérent avec ce quitéaadnoncé. Le conseil doit étre
attentif & ces signaux et s’interroger collectivamsur l'impact que ses décisions
pourront avoir sur la valeur de I'entreprise.

Enfin, pour I'actionnaire qui I'a €élu, le consedtde garant de I'application des principes de
bon gouvernement d’entreprise. Lors de [I'électidnserait naturel qu’'une information
complete soit donnée a I'assemblée sur le curmawdu candidat administrateur et les raisons
pour lesquelles le conseil estime nécessaire lgudjoigne.

% \oir les recommandations de 'AFG dans le domaingouvernement d’entreprise
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Le conseil doit aussi rassurer ses mandants dacdam dont les décisions sont prises par le
conseil et les dirigeants. Les conditions de pm@par et d’organisation des travaux du
conseil d’administration ou du conseil de survaitia font I'objet d’'un rapport du président
joint au rapport du Conseil. C’est I'occasion poardernier de présenter a ses actionnaires le
systeme de décision mis en place au sommet dedperde pour qu’ils puissent juger de son
efficacité dans les décisions prises tant pourraiéela valeur que pour la répartir entre les
actionnaires et les autres parties prenantes.

Exemples d’éléments réclamés par les actionnaires

» Des informations plus claires sur les flux finangie

* Des explications sur I'évolution de la notationaldette a long
terme

» Des indicateurs de performances standardisés giaraivies

* Des tableaux de ratios pluriannuels illustrantdiétion de la
sociéeté

* Une bonne information sur les conséquences desasdffiRS

* Une imagination comptable au service de I'actiaenai

» Pas de long discours sur des généralités en mdgere
gouvernement d’entreprise

* Des comités d'audit ou de rémunération qui s'exgmtm

» Des rapports sur le contréle interne engageamtréesdents

* Des administrateurs détenant davantage d'actiobsndieeprise

Source : « Assemblées générales 2004 - les effortsmencent a
payer »Jnvestir Hebdo3 juillet 2004
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