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LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Les annZes2017 et 2018 marquent|OaccZIZratianrZversible
desprZoccupationscologiguessocialeset durablesau seinde
lafinanceet en particulierde lafinancedOentreprise



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Les années 2017 et 2018 marquent I'acceleration irreversible
des preoccupations ecologiques, sociales et durables au sein de
la finance, et en particulier de la finance d’entreprise

Au point que I'on peut predire, paraphrasant avec un peu de
grandiloquence Andre Malraux, que la finance d’entreprise sera
a I'avenir verte, responsable et durable ou qu’elle ne sera pas !



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

En voici quelques illustrations :



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

1/ Les analystesfinanciers du plus grand fonds souverain
dOinvestissemedti monde, The Fundde Norvege qui dispose
de 870 Md dOactifssous gestion, sont dorénavant
accompagnés d’analystes ESG (criteres environnementaux,
sociauxet de gouvernance)orsquOileencontrent les dirigeants
de IOunales 9 146 entreprises dans lesquellesle fonds est
actionnairepu envisagele le devenir




LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

2/ La Commission européenne a publie en mars 2018 « sa stratégie

bour amener le systeme financier a soutenir les actions de [I'Union

Européenne en matiére de climat et de développement durable » qui
passe, en particulier, par :

A - intégrer la durabilitZ dans les exigencesprudentielles : réflexions
en cours pour recalibrer les exigences de fonds propres applicables aux
banques (le «facteur de soutien verty) pour les investissements durables,

lorsque cela se justifie du point de vue du risque, tout en veillant a préserver
la stabilité financiére



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

B - clarifierl'obligation, pour les gestionnaires d'actifs et les
Investisseurs institutionnels, de tenir compte des aspectsde
durabilitZdans le processusd'investissemerdt renforcerleurs
obligationenmatierede publication'informations

C - Imposeraux entreprises d'assurance et aux entreprises
d'investissement d'informerleurs clientssur la base de leurs
prZfZrenceesn matierededurabilitZ



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

3/ Le prZsidentde Blackrock qui gere plusde 5300 Md! pour le
compte de sesclients,a Zcrit danssalettre de 2018 aux dirigeants
desplusgrandsgroupesdu monde:

ClLa sociZtZ exige que les entreprises, cotZes ou non, servent un
objectif sociZtal. PourprosereavecIe temps chaqueentrepriseloit
non seulementiZlivreidesrZsultatfinancieranais aussi montrer en
quol elle apporte une contribution positive ~ la sociZtZ Les

entreprlsedoweananlC|er toutedeurgparties

orenantey,comprises

actlonnqlrelsasemployZiEscllents,-at lescommu
operentE

nautZanslesquelleits



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

4/ LaBqnqu@ostaleAsse}managemenﬁannonc?quf)eﬁOZO
la totalitZ de sa gestiondOactif220 Md! , allait basculer en
ISR (Investissemendocialementesponsable)



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

4/ LaBanquePostaIeAssetmanagemenaannonchquﬁOZO
la totalitZ de sagestiondOactif20 Md! , allait basculeren ISR
(|nvestlssemem;oc:|alementesponsable)

5/ Natixis annonce mettre en place au dZbut 2019 un
mZcanisménterne dOallocatiomterne de capitalprudentielen

allouant moins de capital prudentiel aux financements
ayantun impactpositif sur |IOenvironnemerdt de en allouant

plus de capital prudentiel ~ ceuxayantunimpactnZgatif
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Pourquoi maintenant?
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1 - La profession financiere a besoin de se racheter depuis 200



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

| - La profession financiere a besoin de se racheter depuis 2008

2- L'urgence ecologique : epuisement des ressources de la terre
et rechauffement climatique



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

1 - Laprofessionfinancierea besoinde seracheterdepuis2008

2- LOurgencecologique Zpuisementlesressourcegle laterre
et rZchauffementlimatique

3 - Lajeune gZnZrationchercheune missionet non un travail,
un mentor plut™iguOukhefet veulentavoir un impactdansce
quOilknt



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

1 - Laprofessionfinancierea besoinde seracheterdepuis2008

2- LOurgencg&cologique Zpuisementles ressourcesde la terre et
rZchauffementlimatique

3 - Lajeune gZnZrationchercheune missionet non un travail,un
mentor plut™tquOurthef et veulentavoir un impactdansce quOlls

font )

4 - LescomportementsmoutonniersfrZquentsen finance
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Quelles formes concretes prend tout ceci ?
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Au niveau des investisseurs :

L’avénement de ISR (investissemensocialementesponsablene date
pasdOaujourdOhuimaisdu 18; siscle.

Maisleur volumesOaccZleret 15 %2016 x 15 depuis2005

Tout en restant modeste par rapport au total (135 Md€ sur 2200 Ma€),
meme si 50 % desinvestisseurmstitutionnelsdZclarentprendre en compte
descriteres extra financierdansleursdZcisionsle placement




LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Au niveau des investisseurs :

A un Investisseurqui lui demandaltpubllquementsO|IZta|t plus

intZressZpar la c
prZsidentde She

urabilitZde sa sociZtZou de celle de la planste, le
la rZponduque son groupene devaitplus se dZfinir

comme un group

ne pZtrolier et gazier,mais comme C an energy

transitiorcompanye

De la meme faeon,les banqueseuropZenneset certainescompagnies
dOassuranc(aAlllanz Axa) ont cessZ de financer la production
dOZlectricitZpartir de charbon



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Au niveau des investisseurs :

Des criteres, dits ESGenvironnementauxsociauxet de gouvernance,
ont ZtZ dZfinisafin de permettre aux investisseursSRde sZlectionner
les entreprises qui leur paraissentles plus vertueuses,et aux
entreprisesdOagroncretementdansle sensde leur RSE

stratZgieBestn Class
stratZgieBesteffort
stratZgienormbasedscreening



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 tres forte croissance.

Sont ainsi concernes :
les obligations vertes,
les prets verts,
les obligations responsables,

les lignes de credit confirmees (RCF) vertes ou responsables

Necessite de 'intervention d’une agence de notation ESG.
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Au niveau des entreprises .

Les produits de financementde type ESGsont aussiun outil de
mobilisation en Interne  des collaborateurs de
IOentreprise : les objectifsESGdevienneniplusconcretscar leur
non-respect sOaccompagrunesanction financiere (faible) et
dOuimpactpsychologiqueertainemeninon nZgligeable
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Quelles difficultZs ?
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Comment apprZciernoter et classerles entreprisesselondes
criteres ESG? Quels criteres sont les plus pertinents et pour

qui ?
CertainementOapprZciatiafoit sefaire par secteur

Des agencese sont dZveloppZegour noter les entreprisessur
leur politiqgue ESG,les agencesde notation classiqueset les
cabinets dOaudiessaientZgalementdOoccupece terrain tout
comme les agencesle certification alors que des normes (1SO)
devralientetre lancZes



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Un desproblemes soulevZgar cesproduits est que les fondslevZs
doivent tre flZchZsvers des investissement&ESG lls sont donc
faciles a émettre pour des entreprises affichant de lourds
investissements (énergie, immobilier, ...), mais beaucoup
plus complexes a mettre en ceuvre pour les industries de
matiere grise

Dans le cadre actuel,ces entreprisesse trouvent donc largement
privZesde cet outil, meme si par ailleursellespeuventafficherdes
comportementsESGen pointe
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DiffZrenceentre IPapproche holistique des sujet ESGversus
|Oapprochear projets ciblés

Lapremiere, holistique, est certalnememplusambltleusemals
difficile © mesurer,homogZnZiseret ~ apprZhenderpour les
tiers = IOentreprlseOn peut craindre les surencheres de
communication,de |@coblanchissementgreenwashing)sans
rZelleactionpour faire dansle politiquementcorrect



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

DiffZrenceentre |I0approche holistique des sujet ESGversuslOapproche
par projets ciblZs

La premiere, holistigue , est certainementplus ambitieusemais difficile
mesurerhomoanZ|seet apprZhendermpour les tiers ™ [OentrepriséOn
peut craindre les surencheresde communicationde I@coblanchissement
(greenwashingdansZelleaction pour faire dansle politiquementcorrect

Lasecondeapprochepar projets , est plusconcrete pour lesinvestisseurs,
maisfait courir le risquede financerdes entreprisesqul gIobaIemenhOont
pas des ambitions ESG fortes et qui communiquentuniquement sur

guelguegrojets
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Et demain ?
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Nous pensons qu’une entreprise qui choisirait d’ignorer ces preoccupations
se condamnerait a disparaitre a terme sous le double effet :

d’'un renchérissement de son cout du capital, les investisseurs refusant
progressivement de la financer ou a des colts de plus en plus éleves, la
penalisant ainsi par rapport a ses concurrents

et d'une difficulté croissante a attirer des talents humains sans
lesquels tout est beaucoup plus complique

sans compter le risque permanent d’etre montre du doigt et de subir
'opprobre de la societe



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

La bonne nouvelle est que la vision long terme ne semble pas
exclusive dOune performance financiere :

Du c™tZ desntreprises , le BCG montre que, sur un Zchantillon
de 343 groupes dans 5 secteurs les entreprises ~ fort score ESG
ont des marges plus ZlevZes que les autres.

Du c™tZ demvestisseurs, Russel Investment dZmontre que les
gZrants dOactifs crZant e plus de valeur possedent dZj" dans leur
portefeuille un grand nombre de titres rZpondant aux criteres ESG.
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Et le directeur financier dans tout ea ?



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Il ne doit pas se trouver perdu, bien au contraire , puisque
IOun de ses r™les est de garantir le financement de IOentrepr

pour assurer sa erennltZ et quOun autre est de nger les
risques financiers, aussi pour garantir la pZrennitZ de
|Oentreprise.

La durabilitZ, au clur des prZoccupations ESG, est son fil rouge
(ou vert ?) depuis longtemps tel Monsieur Jourdain qui faisait ©

la prose sans le savoir ...



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Porte-parole au sein de IOentreprise des investisseurs qui la
finance, le r'™le du directeur financier est aussi de garantir la

sincZritZ des engagements ESG pris car la sincZritZ crZe la
confiance.



LA FINANCE : VERTE, RESPONSABLE ET DURABLE ?

Porte-parole au sein de IOentreprise des investisseurs qui la
finance, le r™le du directeur financier est aussi de garantir la

sincZritZ des engagements ESG pris car la sincZritZ crZe la
confiance

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

1200 pages a jour des dispositions fiscales, comptables, boursieres, juridiques et de la
recherche academique

Plus de 100 tableaux ou graphiques de données financieres

Entrent dans le Vernimmen 2019 : algorithmes, assettokenscashburn clause de liquidité
préférentielle, complyor explaincovenantesetESG, 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 a HEC

Des applis I0S et Android mises a jour


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

Lafaeon de gZrerun conglomZraestquevousne le gZrezpas

Vous choisissezde bons mZtiers et vous choisissezde bons
managergour lesdiriger Pointfinal

Henry Mintzberg



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 boursiéere 397 115
Rentabilité de |'actif économique 12% -5%
Effectifs 310000 313 000

Notation AAA BBB+




LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

En matiere de choix dOhommes le successeurde JWelsch
(Jimmel)) estpoussAverslaporte et sonsuccesseu(lFlannerytient
13 mois

En mati-re dOallocation dOactifs, les activitZs financieres sont
cZdZegpost 2008alorsquelafinancerepart tres fort aux USA

GEinvestitdansles servicegpZtroliersjuste avantla chutedesprix du
pZtrole et se renforce dansles centralesthermiquesclassiqueslors
le solaireet |0ZoliedZcollent



LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

De regle gZnZrale

Les investisseursactions craignent les mauvaisesallocations
dOactifau sein dOurconglomZrat; et son lllisibilitZ pZnalisesa
valeur™ moins que IOZquipdirigeantedZlivre continuellement

desrZsultatset acquiertune auraexceptionnel

Les investisseursdettes apprZcientles cong
rZduisentle risquede leurscrZances

e

omZratscar ils



LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Longueest la liste des conglomZratsqui ont disparurZcemment:
PhilipsKering Fiat,Siemendylaersketc.,

MaisdOautreapparaissent
Amazon,Alphabet]esla

Et dOautre:perdurent Tata, SamsungArgos Cevital etc. dansdes
marchZdinancierssousdZveloppZs



LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

En gZnZral, dans des marchZs financiers dZveloppZs, ils ne sun
pas longtemps ~ leur crZateur dont le charisme exceptionnel est
accord avec un environnement propice, mais temporaire :

Harold Geneenet ITT

_ord Hanson et Hanson Trust

JaclVelshet GE
Guy DZjouanyet la GZnZrale des Eaux



LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Le prochain conglomZrat qui ne survivra
pas au dZces de son fondateur :



LES TRIBULATIONS DE GENERAL ELECTRIC

Le prochain conglomZrat qui ne survivra
pas au dZces de son fondateur :

Berkshire Hathaway



GESTION ET IFRS




UNE COMPTABILITf PLUS COMPLEXE

LesIFR®lus complexes , sujettes” interprZtation et moins intuitives

LOEBEL le BPAsont des agrZgatsnajeurspour les investisseuret donc les
sociZtZcotZes

LOimpactomptable des opZrations est donc crucial dans la prise de
dZcision

Les banquiersviennentaccompagnZs de leurs spZcialistes comptables
enRDV (et lesentreprisesenredemandent)



EXEMPLE DUHEDGEACCOUNTING

LOopZratioqualifiet-elle en comptabilitZde couverture (hedgeaccounting
Sinon : volatilitZaucomptede rZsultat
Exempledu prZ-hedge: Emissiorobligataire” 6 moisvs Zmissiorobligataire™ 24 mois
Couverture du budget
Etre ZquipZpour mesurerla part inefficacele la couverture

SOpilier et choisir sa couverture en fonction de sa comptabilisatiorou sOen
exonzrer

Enle revendiquarfE et publiant2 comptesde rZsultat
SandOindiguerraimentet en assumanta volatilitZdesgainset pertesde change



RAPPORT ANNUEL DE SAFRAN

Table de passage du compte de résultat consolidé au compte de résultat ajusté

L'incidence de ces ajustements sur les agrégats du compte de résultat est présentée ci-dessous :

{en millions d'euros) 31.12.2017 Sagem/Snecms d ehRLses

Chiffre d'affaires 0 Poy (419) - - - O ot
Autres produits et charges opérationnels courants (14 323) 9 7 67 40 (14 228)
Quote-part dans le résultat net des coentreprises 154 23 177
Résultat opérationnel courant 27N (438) 7 67 63 2470
Autres produits et charges opérationnels non courants (90) (90) 7
Résultat opérationnel 2 681 (438) 7 67 63 2 380
Codt de la dette (57) (57)
Résultat financier lié au change 3143 438 (3476) 105
Autres produits et charges financiers (22) (22)
Résultat financier 3064 438 3476) - - 2
Produit (charge) d'impots Q 7e6) 1215 (39) 2 (542) -
Résultat net des activités poursuivies 4029 - (2 254) 28 61 1864
Résultat des activités cédées et résultat de cession a3 222
Résultat attribuable aux intéréts minoritaires (62) - (2) - (64)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4790 - 2 254) 26 61 2623



LES CHANGEMENTS DE PfRIMéETRES : LOEXEMPLE DE BAT

2017
Notes =i
Revenue (1 2 20,292
Raw materials and consumables used (4.520)
Changes in inventories of finished goods and work in progress 3(h) (513)
Employee benefit costs 3(a),(e) (2,679)
Depreciation, amortisation and impairment costs 3(b),(e).(f) (902)
Other operating income 3(e) 144
Other operating expenses 3(c).(d).(e).(g).(h).(i) (5,346)
Profit from operations 2 6,476
Net finance (costs)/income 4 (1,094)
Share of post-tax results of associates and joint ventures 2.5 24,209
Profit before taxation 29,591
Taxation on ordinary activities 6 8,113
Profit for the year 37‘704



LES CHANGEMENTS DE PfRIMéETRES : LOEXEMPLE DE BAT

CLe 25 juillet2017, BATa annoncia finalisationle IOacquisitides57,8% de RAlque
BATnhepossZdapgasdZ|

E cettedate RAla cessdl'stre dZclarZentant qu'entreprisassociZet estdevenuene
filiale™ partentiere

En conquuencecettedate BATZtaitrZputZse deartlrde saparticipatiomiansRAlen
tantqu'entreprisassociZet consoliddRAlconformzZmefitIFR.0 E Rapportannuel

Celas'esttraduit par un gainde 23,3 MdE comptabllldeansIa guote-part de BAT
danslesrZsultatsapres imp ™tslesentreprisesassociZest descoentreprises



2017
Billings £55,563m
Revenue £15,265m
Revenue less pass-through costs - £13,140m
Headligim o DA T 834m
Headline operating profit® £2,154m
Reported operating profit £1,908m
Headline PBIT? £2,267m
Revenue less pass-through costs margin® 17.3%
Reported PBIT £2,022~
}-{eadllr|c o =£,093m
Reported PBT £2,109m
Headline earnings? £1,537m
Reported earnings £1,817m
Headline diluted earnings per share*# 120.4p
Reported diluted earnings per share* 142.4p
Ordinary dividend per share 60.0p
Ordinary dividend per ADR* $3.87
Net debt at year-end £4,483m
Average net debt® £5,143m
Ordinary share price at year-end 1,341.0p
ADR price at year-end $90.56
Market capitalisation at year-end £17,030m

LA SUPPRESSION DE LOEXCEPTIONNEL : LOEXEMPLE DE WPP

Quel rZsultat dOexploitation

Headline operating profit,
Reportedoperating profit,
Headline PBI'ReportedPBIT?

£1,9bn ou £2,3bnE



LA SUPPRESSION DE LOEXCEPTIONNEL : LOEXEMPLE DE WPP

2017 = = . .
Py Quel rZsultat dOexploitation
Revenue £15,265m . - -
Revenue less pass-through costs™ £13,,140m Head |Ine Operatlng prOfIt’
Headline EBITDA? £2,534m 1 '
Headline operating profit® £2,154m ReportEdoperatlng prOfIt’
Reported ooer’ating profit £1,908m Headllne PBI'RepOrted PBIT’)
Headline PBIT" £2,267m
Revenue less pass-through costs margin® 17.3% -
Reported PBIT £2,022m £1,9bn ou £2,3bnE
Headline PBT? £2,093m
Reported PBT £2,109m
Headline earnings? £1,537m Q u el B PA ?
R_eporrof‘ I s £1,817m
Headline diluted earnings per share*# 120.4p ‘ 120’4p Ou 142 ’4p
Reported diluted earnings per share* 142.4p
Ordinary dividend per share 60.0p
Ordinary dividend per ADR* $3.87
Net debt at year-end £4,483m
Average net debt® £5,143m
Ordinary share price at year-end 1,341.0p
ADR price at year-end $90.56

Market capitalisation at year-end £17,030m




LA SUPPRESSION DE LOEXCEPTIONNEL : LOEXEMPLE DE WPP

- o0 Quel rZsultat dOexploitation ?
ings y B - .

Revenue £15,265m Headline operating profiReported
Revenue less pass-through costs™? £13,140m Opera’u ng proﬂt’ Head“ne PB |R'Bported
Headline EBITDA? £2,534m o)

Headline operating profit® £2,154m PB IT .

Reported operating profit £1,908m z

Headline PBIT’ £2,267m £1,9bn ou £2,3bnE

Revenue less pass-through costs margin® 17.3%

Reported PBIT £2,022m Quel BPA ?

Headline PBT? £2,093m

Reported PBT £2,109m 120’4p ou 142,4p

Headline earnings? £1,537m

RepoctaglssBiiiigs £1,8177m

Quel taux de croissance du BPA

Headline diluted earnings per share*# 120.4p

Reported diluted earnings per share* 142.4p +6% ou +32 %
Ordinary dividend per share 60.0p
Ordinary dividend per ADR* $3.87
Net debt at year-end £4,483m
Average net debt® £5,143m
Ordinary share price at year-end 1,341.0p
ADR price at year-end $90.56

Market capitalisation at year-end £17,030m




RAPPORT ANNUEL DEWPP — NOTE 31

Reconciliation of profit before interest and taxation

to headline PBIT:

2017 2016 2015
£m Em £m

Profit before interest and taxation 2,021.7 21129 16790
Amortisation and impairment of
acquired intangible assets 195.1 168.4 140.1
Goodwill impairment 271 270 15.
Gains on disposal of investments
and subsidiaries (129.0) 44.3) (131.0)
Losses/(gains) on remeasurement
of equity interests arising from a
change in scope of ownership 0.3 (232.4) (165.0)
Investment write-downs 95.9 86.1 78.7
Restructuring costs 56.8 274 106.2
IT asset write-downs - - 291
Share of exceptional (gains)/losses
of associates (0.8) 15.2 21.8
Headline PBIT 2,267.1 2160.3 17740
Finance income 95.2 80.4 72.4
Finance costs (269.8) (254.5) (2240)

(174.6) (741 (QO51.7)

13.0 12.4 n.7

Interest cover on headline PBIT times times times

Headline PBIT is one of the metrics that management uses to assess

the performance of the business.

Il faut aller a la derniere page des notes
aux comptes pour avoir une explication
des retraitements



QUAND MEDIAPART FAIT |5 ERREURS EN 3 PAGES




QUAND MEDIAPART FAIT 15 ERREURS EN 3 PAGES

La refutation
4

WWW.VERNIMMEN. NET

des argum &
videndes e

Depuis plus de 18 ans, tous les mois, elle apporte une prise de
recul sur I'actualité financiére, des statistiques ou données utiles
a votre pratique, les demiers progrés de la recherche en finance.

70 000 abonnés en francais ou en anglais, et vous ?

uitement sur Vernimmen.net et Vernimmen.com

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

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

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

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

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

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



DES QUESTIONS ?

Cette présentation est telechargeable sur le site vernimmen.net
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