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Merci au Club Finance d’Entreprise 
d’HEC qui nous donne l’occasion de 
nous rencontrer. 
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AU MENU

1. La finance verte, responsable, durable ?
2. Le Vernimmen2019
3. Les tribulations de General Electric
4. IFRS et gestion
5. Quand MŽdiapartfait 15 erreurs en 3 pages

Ce document est disponible sous www.vernimmen.net
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LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Les annŽes2017 et 2018 marquent lÕaccŽlŽrationirrŽversible
desprŽoccupationsŽcologiques,socialeset durablesau seinde
la finance,et en particulierde la financedÕentreprise
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Les années 2017 et 2018 marquent l’accélération irréversible
des préoccupations écologiques, sociales et durables au sein de
la finance, et en particulier de la finance d’entreprise

! Au point que l’on peut prédire, paraphrasant avec un peu de
grandiloquence André Malraux, que la finance d’entreprise sera
à l’avenir verte, responsable et durable ou qu’elle ne sera pas !
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

En voici quelques illustrations :
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ 1/ Les analystesfinanciers du plus grand fonds souverain
dÕinvestissementdu monde,The Fundde Norv•ge qui dispose
de 870 Md! dÕactifssous gestion, sont dorénavant
accompagnés d’analystes ESG (crit•res environnementaux,
sociauxet de gouvernance)lorsquÕilsrencontrent lesdirigeants
de lÕunedes 9 146 entreprises dans lesquellesle fonds est
actionnaire,ou envisagede le devenir
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ 2/ La Commission européenne a publié en mars 2018 « sa stratégie
pour amener le système financier à soutenir les actions de l’Union
Européenne en matière de climat et de développement durable » qui
passe, en particulier, par :

¡ A - intégrer la durabilitŽ dans les exigencesprudentielles : réflexions
en cours pour recalibrer les exigences de fonds propres applicables aux
banques (le «facteur de soutien vert») pour les investissements durables,
lorsque cela se justifie du point de vue du risque, tout en veillant à préserver
la stabilité financière
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! B - clarifierl'obligation, pour les gestionnaires d'actifs et les
investisseurs institutionnels , de tenir compte des aspectsde
durabilitŽ dans le processusd'investissementet renforcer leurs
obligationsenmati•redepublicationd'informations;

! C - imposeraux entreprises d'assurance et aux entreprises
d'investissement d'informer leurs clients sur la base de leurs
prŽfŽrencesenmati•rededurabilitŽ.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 3/ Le prŽsidentde Blackrock, qui g•re plus de 5300 Md! pour le
compte de sesclients,a Žcrit danssalettre de 2018aux dirigeants
desplusgrandsgroupesdu monde:

ÇLa sociŽtŽexige que les entreprises,cotŽes ou non, servent un
objectif sociŽtal. PourprospŽreravecle temps,chaqueentreprisedoit
nonseulementdŽlivrerdesrŽsultatsfinanciers,mais aussi montrer en
quoi elle apporte une contribution positive ˆ la sociŽtŽ. Les
entreprisesdoiventbŽnŽficier̂ toutesleurspartiesprenantes,y comprisles
actionnaires,lesemployŽs,lesclientset lescommunautŽsdanslesquellesils
op•rent.È
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 4/ LaBanquePostaleAssetmanagementa annoncŽquÕen2020
la totalitŽ de sa gestiondÕactifs,220 Md! , allait basculer en
ISR (investissementsocialementresponsable).



!"#$%&'()&*+#,*'-.-/

LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 4/ LaBanquePostaleAssetmanagementa annoncŽquÕen2020
la totalitŽ de sagestiondÕactifs,220 Md! , allait basculeren ISR
(investissementsocialementresponsable).

! 5/ Natixis annonce mettre en place au dŽbut 2019 un
mŽcanismeinterne dÕallocationinterne de capitalprudentielen
allouant moins de capital prudentiel aux financements
ayantun impactpositif sur lÕenvironnement,et de en allouant
plus de capital prudentiel ˆ ceuxayantun impactnŽgatif.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Pourquoi maintenant ?
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 1 - La profession financi•re a besoin de se racheter depuis 2008
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 1 - La profession financière a besoin de se racheter depuis 2008

! 2- L’urgence écologique : épuisement des ressources de la terre
et réchauffement climatique
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 1 - Laprofessionfinanci•rea besoinde seracheterdepuis2008

! 2- LÕurgenceŽcologique: Žpuisementdesressourcesde la terre
et rŽchauffementclimatique

! 3 - La jeunegŽnŽrationchercheune missionet non un travail,
un mentor plut™tquÕunchefet veulentavoir un impactdansce
quÕilsfont
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! 1 - Laprofessionfinanci•rea besoinde seracheterdepuis2008

! 2- LÕurgenceŽcologique: Žpuisementdesressourcesde la terre et
rŽchauffementclimatique

! 3 - La jeunegŽnŽrationchercheune missionet non un travail,un
mentor plut™tquÕunchef et veulentavoir un impactdansce quÕils
font

! 4 - LescomportementsmoutonniersfrŽquentsen finance



!"#$%&'()&*+#,*'-.-/

LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Quelles formes concr•tes prend tout ceci ?
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Au niveau des investisseurs :

! L’avènement de l’ISR (investissementsocialementresponsable)ne date
pasdÕaujourdÕhui. . .maisdu 18¡ si•cle.

! Maisleur volumesÕaccŽl•re:+ 15 %/2016,x 15 depuis2005

! Tout en restant modestepar rapport au total (135 Md€ sur 2200 Md€),
m•me si 50 %desinvestisseursinstitutionnelsdŽclarentprendreen compte
descrit•res extra financiersdansleursdŽcisionsde placement.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Au niveau des investisseurs :

! A un investisseurqui lui demandait publiquement sÕilŽtait plus
intŽressŽpar la durabilitŽde sa sociŽtŽou de celle de la plan•te, le
prŽsidentde Shella rŽponduque son groupene devaitplusse dŽfinir
comme un groupe pŽtrolier et gazier,mais comme Ç an energy
transitioncompanyÈ.

! De la m•me fa•on,les banqueseuropŽenneset certainescompagnies
dÕassurance(Allianz, Axa) ont cessŽ de financer la production
dÕŽlectricitŽ̂partir de charbon.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ Au niveau des investisseurs :

¡ Des crit•res, dits ESG,environnementaux,sociauxet de gouvernance,
ont ŽtŽdŽfinisafinde permettre aux investisseursISRde sŽlectionner
les entreprises qui leur paraissent les plus vertueuses,et aux
entreprisesdÕagirconcr•tementdansle sensde leur RSE

¡ stratŽgieBestin Class
¡ stratŽgieBesteffort
¡ stratŽgienorm-basedscreening
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ Au niveau des entreprises :
¡ Les volumes de financement verts ou durables sont encore marginaux

pour l’instant, mais en tr•s forte croissance.
¡ Sont ainsi concernés :

¡ les obligations vertes,
¡ les prêts verts,
¡ les obligations responsables,
¡ les lignes de crédit confirmées (RCF) vertes ou responsables

¡ Nécessité de l’intervention d’une agence de notation ESG.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Au niveau des entreprises :

! Lesproduits de financementde type ESGsont aussiun outil de
mobilisation en interne des collaborateurs de
lÕentreprise : lesobjectifsESGdeviennentplusconcretscar leur
non-respect sÕaccompagnedÕunesanction financi•re (faible) et
dÕunimpactpsychologiquecertainementnon nŽgligeable.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Quelles difficultŽs ?
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Comment apprŽcier,noter et classerles entreprisesselondes
crit•res ESG? Quels crit•res sont les plus pertinentset pour
qui ?
! CertainementlÕapprŽciationdoit sefairepar secteur

! Des agencesse sont dŽveloppŽespour noter les entreprisessur
leur politique ESG,les agencesde notation classiqueset les
cabinets dÕauditessaientŽgalementdÕoccuperce terrain tout
comme les agencesde certification alors que des normes (ISO)
devraient•tre lancŽes
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Un desprobl•messoulevŽspar cesproduits est que les fondslevŽs
doivent •tre flŽchŽsvers des investissementsESG. Ils sont donc
faciles à émettre pour des entreprises affichant de lourds
investissements (énergie, immobilier, …), mais beaucoup
plus complexes à mettre en œuvre pour les industries de
matière grise

! Dans le cadre actuel,ces entreprisesse trouvent donc largement
privŽesde cet outil, m•me si par ailleursellespeuventafficherdes
comportementsESGen pointe
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ DiffŽrenceentre l’approche holistique dessujet ESGversus
lÕapprocheparprojets ciblés

¡ Lapremi•re,holistique, est certainementplusambitieusemais
difficile ˆ mesurer,homogŽnŽiseret ˆ apprŽhenderpour les
tiers ˆ lÕentreprise. On peut craindre les surench•res de
communication,de lÕŽcoblanchissement(greenwashing)sans
rŽelleactionpour fairedansle politiquementcorrect
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! DiffŽrenceentre lÕapproche holistique des sujet ESGversuslÕapproche
par projets ciblŽs

! La premi•re, holistique , est certainementplus ambitieusemaisdifficile ˆ
mesurer,homogŽnŽiseret ˆ apprŽhenderpour les tiers ˆ lÕentreprise. On
peut craindre les surench•resde communication,de lÕŽcoblanchissement
(greenwashing)sansrŽelleactionpour fairedansle politiquementcorrect

! Lasecondeapproche,par projets , est plusconcr•te pour les investisseurs,
maisfait courir le risquede financerdesentreprisesqui globalementnÕont
pas des ambitions ESG fortes et qui communiquent uniquement sur
quelquesprojets
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Et demain ? 
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ Nous pensons qu’une entreprise qui choisirait d’ignorer ces préoccupations
se condamnerait à disparaître à terme sous le double effet :
¡ d’un renchérissement de son coût du capital, les investisseurs refusant

progressivement de la financer ou à des coûts de plus en plus élevés, la
pénalisant ainsi par rapport à ses concurrents

¡ et d’une difficulté croissante à attirer des talents humains sans
lesquels tout est beaucoup plus compliqué

¡ sans compter le risque permanent d’être montré du doigt et de subir
l’opprobre de la société
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! La bonne nouvelle est que la vision long terme ne semble pas 
exclusive dÕune performance financi•re :

! Du c™tŽ des entreprises , le BCG montre que, sur un Žchantillon 
de 343 groupes dans 5 secteurs, les entreprises ˆ fort score ESG 
ont des marges plus ŽlevŽes que les autres.

! Du c™tŽ des investisseurs, Russel Investment dŽmontre que les 
gŽrants dÕactifs crŽant le plus de valeur poss•dent dŽjˆ dans leur 
portefeuille un grand nombre de titres rŽpondant aux crit•res ESG. 
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Et le directeur financier dans tout •a ?
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

¡ Il ne doit pas se trouver perdu, bien au contraire , puisque 
lÕun de ses r™les est de garantir le financement de lÕentreprise 
pour assurer sa pŽrennitŽ, et quÕun autre est de gŽrer les 
risques financiers, aussi pour garantir la pŽrennitŽ de 
lÕentreprise.

¡ La durabilitŽ, au cÏur des prŽoccupations ESG, est son fil rouge 
(ou vert ?) depuis longtemps tel Monsieur Jourdain qui faisait de 
la prose sans le savoir . . . 
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Porte-parole au sein de lÕentreprise des investisseurs qui la 
finance, le r™le du directeur financier est aussi de garantir la 
sincŽritŽ des engagements ESG pris car la sincŽritŽ crŽe la 
confiance.
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LA FINANCE :  VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

! Porte-parole au sein de lÕentreprise des investisseurs qui la 
finance, le r™le du directeur financier est aussi de garantir la 
sincŽritŽ des engagements ESG pris car la sincŽritŽ crŽe la 
confiance

! Et sans confiance, il nÕy a pas de financement possible
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LE  VERNIMMEN 2019
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LE  VERNIMMEN 2019

38
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LE  VERNIMMEN 2019

! 1200 pages à jour des dispositions fiscales, comptables, boursières, juridiques et de la
recherche académique

! Plus de 100 tableaux ou graphiques de données financières

! Entrent dans le Vernimmen 2019 : algorithmes, assettokens, cashburn, clause de liquidité
préférentielle, complyor explain, covenantreset, ESG, garantie de la garantie, ICO, makewhole,
obligations responsables, paiement en temps réel, …et quelques autres

! Une version papier, une version pour iPad et une version en streaming
(www.vernimmenenligne.net) avec les podcasts de nos MOOC ou cours à HEC

! Des applis IOS et Android mises à jour
39

http://www.vernimmenenligne.net/
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Lafa•on de gŽrerun conglomŽratest quevousne le gŽrezpas.

Vous choisissezde bons mŽtiers et vous choisissezde bons
managerspour lesdiriger. Point final.

Henry Mintzberg
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

En	Md$ 2001 2017

Ventes 126 122

Résultat	d'exploitation 31 -9

Résultat	net 14 -6

Capitalisation	boursière 397 115

Rentabilité	de	l'actif	économique 12% -5%

Effectifs 310	000 313	000 								

Notation AAA BBB+
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

En mati•re de choix dÕhommes, le successeurde J.Welsch
(J.Immelt) est poussŽversla porte et sonsuccesseur(J.Flannery) tient
13 mois.

En mati•re dÕallocation dÕactifs, les activitŽs financi•res sont
cŽdŽespost 2008alorsquela financerepart tr•s fort auxUSA

GEinvestitdanslesservicespŽtroliersjusteavantla chutedesprix du
pŽtrole et se renforce dansles centralesthermiquesclassiquesalors
le solaireet lÕŽoliendŽcollent.
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

De r•gle gŽnŽrale:

! Les investisseursactions craignent les mauvaisesallocations
dÕactifsau sein dÕunconglomŽrat; et son illisibilitŽpŽnalisesa
valeur ˆ moins que lÕŽquipedirigeantedŽlivre continuellement
desrŽsultatset acquiertuneauraexceptionnelle

! Les investisseursdettes apprŽcient les conglomŽratscar ils
rŽduisentle risquede leurscrŽances
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Longueest la liste des conglomŽratsqui ont disparu rŽcemment:
Philips,Kering,Fiat,Siemens,Maersk,etc.,

MaisdÕautresapparaissent:

Amazon,Alphabet,Tesla

Et dÕautresperdurent : Tata,Samsung,Argos, Cevital, etc. dansdes
marchŽsfinancierssous-dŽveloppŽs
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

En gŽnŽral, dans des marchŽs financiers dŽveloppŽs, ils ne survivent 
pas longtemps ˆ leur crŽateur dont le charisme exceptionnel est en 
accord avec un environnement propice, mais temporaire :

Harold Geneenet ITT

Lord Hanson et Hanson Trust

Jack Welshet GE

Guy DŽjouanyet la GŽnŽrale des Eaux
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Le prochain conglomŽrat qui ne survivra 
pas au dŽc•s de son fondateur : 
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LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Le prochain conglomŽrat qui ne survivra 
pas au dŽc•s de son fondateur : 

Berkshire Hathaway
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GESTION ET IFRS
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UNE COMPTABILITƒ PLUS COMPLEXE

! LesIFRSplus complexes ,sujettesˆ interprŽtation et moins intuitives

! LÕEBEet le BPAsont des agrŽgatsmajeurspour les investisseurset donc les
sociŽtŽcotŽes

! LÕimpactcomptable des opŽrations est donc crucial dans la prise de
dŽcision

! Les banquiersviennentaccompagnŽs de leurs spŽcialistes comptables
en RDV(et lesentreprisesen redemandent)
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EXEMPLE DU HEDGEACCOUNTING

¡ LÕopŽrationqualifie-t-elleen comptabilitŽde couverture(hedgeaccounting)
¡ Sinon :volatilitŽaucomptede rŽsultat

¡ Exempledu prŽ-hedge:Emissionobligatairê 6 moisvsŽmissionobligatairê 24 mois

¡ Couverturedu budget

¡ Etre ŽquipŽpour mesurerla part inefficacede la couverture

¡ SÕyplier et choisir sa couverture en fonction de sa comptabilisationou sÕen
exonŽrer
¡ Enle revendiquantÉ et publiant2 comptesde rŽsultat

¡ SanslÕindiquervraimentet en assumantla volatilitŽdesgainset pertesde change
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RAPPORT ANNUEL DE SAFRAN
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LES CHANGEMENTS DE PƒRIMéTRES : LÕEXEMPLE DE BAT
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LES CHANGEMENTS DE PƒRIMéTRES : LÕEXEMPLE DE BAT

! ÇLe25 juillet2017, BATa annoncŽla finalisationde lÕacquisitiondes57,8% de RAIque
BATnepossŽdaitpasdŽjˆ

! Ë cettedate,RAIa cessŽd'•tre dŽclarŽeentant qu'entrepriseassociŽeet estdevenueune
filialeˆ partenti•re

! EnconsŽquence,ˆ cettedate,BATŽtaitrŽputŽsedŽpartirdesaparticipationdansRAIen
tantqu'entrepriseassociŽeet consoliderRAIconformŽmentˆ IFRS10 È,Rapportannuel

! Celas'esttraduit par un gainde 23,3 Md£ comptabilisŽdansla quote-part de BAT
danslesrŽsultatsapr•s imp™tsdesentreprisesassociŽeset descoentreprises
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LA SUPPRESSION DE LÕEXCEPTIONNEL : LÕEXEMPLE DE  WPP

! Quel rŽsultat dÕexploitation ? 
Headline operating profit, 
Reportedoperating profit, 
Headline PBIT, ReportedPBIT?

! £1,9bn ou £2,3bnÉ
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LA SUPPRESSION DE LÕEXCEPTIONNEL : LÕEXEMPLE DE  WPP

! Quel rŽsultat dÕexploitation ? 
Headline operating profit, 
Reportedoperating profit, 
Headline PBIT, ReportedPBIT?

! £1,9bn ou £2,3bnÉ

! Quel BPA ?
! 120,4p ou 142,4p
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LA SUPPRESSION DE LÕEXCEPTIONNEL : LÕEXEMPLE DE  WPP

! Quel rŽsultat dÕexploitation ? 
Headline operating profit, Reported
operating profit, Headline PBIT, Reported
PBIT?

! £1,9bn ou £2,3bnÉ

! Quel BPA ?
! 120,4p ou 142,4p

! Quel taux de croissance du BPA ?
! +6% ou +32 %
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RAPPORT ANNUEL DE WPP – NOTE 31

¡ Il faut aller à la dernière page des notes 
aux comptes pour avoir une explication 
des retraitements
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QUAND MEDIAPART FAIT 15 ERREURS EN 3 PAGES



!"#$%&'()&*+#,*'-.-/

QUAND MEDIAPART FAIT 15 ERREURS EN 3 PAGES

1. Comment affirmer début 2019 que les sommes versées en 2018 ne se 
retrouvent pas dans le financement de l’économie?

2. Les actionnaires des banques qui bénéficient aujourd’hui de dividendes 
généreux ne répondraient pas présent en cas de crise? 

3. Peut-on laisser confondre plan de licenciement et plan de départ 
volontaire?

4. Engie n’a pas baissé son dividende de 10% mais de 30%

5. …

10. Un taux de distribution de 50% n’est pas inusuel : c’était le cas en 1976, 
1982-84, 2004, 2013, …

11. Les rachats d’actions sont ils si choquants que Mediapart les pratique 
massivement?

12. …
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DES QUESTIONS ?

63

Cette présentation est téléchargeable sur le site vernimmen.net


