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Le « retour aux sources » de I'analyse

financiere

Lors de la 4° Journée nationale des actifs
immatériels, Eric Galiégue, le président de Valquant
Recherche, analyste financier confirmé, membre de
la SFAF depuis 1988, a distingué deux pratiques de
Ianalyse financiére. Celle des analystes de marché
et celle des analystes d’entreprise, deux métiers trés
différents.

Si les premiers, focalisés sur le cours de bourse, sym-
bolisent, depuis le début des années 2000, les exces et
les dérives dela finance sous 'emprise « 4 ’une certaine
techno-mania » , en revanche, les analystes d’entre-
prises ont su garder les pieds sur terre. Partisans d’'un
« retour aux sources», ils s attachent aux fondamentaux
de ce qui fait « lz vraie valeur » d’une entreprise. Ils
sont capables de distinguer la sphére du réelle (activité,
cycle, revenus) de la sphére financiére, dont la seule
caractéristique serait, selon Eric Galiegue, « [aversion
aux risques ».

La décennie écoulée est  'origine d’une modification
macro-économique considérable. Dont la principale
conséquence est que la bourse ne représente plus la
valeur vraie des entreprises. La bourse aujourd’hui
fait surtout référence aux faiseurs de marché, aux fai-
seurs de liquidité ou le papier monnaie des titrisations
engendre une succession de bulles financiéres source
de crises et d’instabilité. (cf. Aglietta).

> Reconnecter la sphére financiére
avec le réel

De fait, la cotation apporte de moins en moins
d’avantages aux entreprises. Le paradoxe est que la
bourse, dont 'objet est normalement de financer
les entreprises, ne remplit plus cette fonction. Dans
bien des cas, c’est méme 'inverse, ce sont les entre-
prises qui financent le marché. C’est notamment le
caslorsquielles procedent a des rachats d’actions pour
aussitot les détruire plutdt que dinvestir.
Parailleurs, il est frappant de constater, pour certaines
entreprises comme Cisco ou le francais Manutan
International, le décalage croissant entre le prix de
bourse et I'actif comptable net de I'entreprise. Pour

I'une de ces entreprises, par exemple, les fonds propres,
sur 15 ans, ont progressé de +7,2 % et le cour moyen de
bourse de seulement +4,8 %.

Pour Eric Galiegue, « nous sommes face & une crise systé-
mique dont Lissue passe par une révision des normes comp-
tables et une meilleure prise en compte de limmatériel afin
de répondpe i la question fondamentale de lanalyste d'entre-
prise qui estd estimer le potentiel de croissance & long terme. »
Le métier de l'analyste est de savoir mesurer mais encore
faut-il définir un cadre et des normes. Nous avons,
jusqu’a présent, a notre disposition quatre méthodes
d’évaluation complémentaires :

¢ ['actualisation des flux futurs (méthode DDM) ;

e |a valorisation des actifs matériels et immatériels ;

¢ la prise en compte de I'environnement macro-écono-
mique du secteur ;

* l'estimation de la capacité de I'entreprise 2 saisir les
opportunités.

Il reste a intégrer ces méthodes et a les normaliser afin
de les rendre plus précises et plus opérationnelles (voir
page 5 la création de I'European Valuation Association).
Ceci devrait en particulier permettre de mieux com-
prendre, sinon expliquer, certaines aberrations. Par
exemple, pourquoi la capitalisation boursi¢re de SAP
vaut 4 4 5 fois sa valeur comptable et alors que celle
d’Arcelor Mittal est inférieure ? De méme, comment
se fait-il que le poids du capital humain soit si variable
selon les secteurs ? <

© Factset - Valquant
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> Conférence
Marques et savoir
faire : la croissance
par limmatériel public
1er juinde 9h30 a
16h30 a Paris - CESE

Conférence organisée
par ’Agence du
patrimoine immatériel
de I'Etat (APIE) et la
Chaire européenne

de management

de limmatériel de
I'Université Paris Sud 11

Pour accroitre l'efficacité
etla qualité du service
rendu aux usagers, les
administrations doivent
porter une attention
particuliere aux actifs
immatériels publics.
Ceux-ci constituent de
véritables leviers de
modernisation.

La conférence

montrera que les

actifs immatériels, et
notamment la marque,
sont des atouts précieux
pour faire face a ces
défis nouveaux lancés
notamment au monde
universitaire.

[élécharger le
brogramm

> Conférence
Symposium
international sur

la mesure extra
financiére et
financiére des actifs
immatériels

6 &7 octobre 2011, Paris

Cette manifestation
organisée, au ministere
de 'Economie et

des Finances, par
'Observatoire de
I'ITmmatériel, en
partenariat avec 'ESDES,
réunira durant deux

jours les principaux
experts internationaux
de lamesure des

actifs immatériels afin
d'établir un état de

I'art des travaux et
remettre au ministere

des recommandations
concretes pour une
meilleure prise en compte
des actifs immatériels
dans notre économie.

Programme et inscription:
http://observatoire
mmateriel.com
Eymposium

n capital immatériel / mai 2011

> Nomination

Laurent Habib nouveau président de

I’Observatoire de 'lmmatériel

cise Laurent Habib.

« Négligée par les
politiques publiques et
parfois encore par les
entreprises frangaises,
I"économie de I'imma-
tériel est aujourd’hui la
clé de notre croissance,
de I'emploi et de fagon

plus générale de la
création de valeur. La
défense et la valorisa-
tion des actifs imma-
tériels des entreprises
doit faire I'objet d'une
vraie révolution cultu-
relle en France. »

Laurent Habib, direc-
teur général d'Havas en
France et président de
I'agence de communica-
tion globale Euro RSCG
C&0 succéde a Alan
Fustec a la présidence
de I'Observatoire de I'lm-
matériel.

Laurent Habib, par
ailleurs président de la
Commission Valeurs

de 'AACC (Association
des Agences Conseil

en Communication) et
du groupe de travail
intitulé « Valorisation
des idées originales et
des marques » pour le
compte du ministere

de 'Economie et des
Finances, est un défen-
seur convaincu de I'éco-
nomie immatérielle.
Dans son ouvrage publié
en septembre dernier

« La communication
transformative — Pour
en finir avec les idées
vaines » (PUF - [vww/]
communication-trans
formative.fi)), il montre
que la marque est l'actif
immatériel de I'entre-
prise par excellence.

« En une décennie, les
économies occiden-
tales modernes sont
devenues massivement
immatérielles, » pré-

A propos de Laurent Habib

Laurent Habib (49 ans) dirige
Euro RSCG C&O et coor-
donne les activités dHavas en
France, qui rassemble 2 800
collaborateurs et 15 agences.
Il enseigne les stratégies de
communication et lacommuni-
cation des marques a Univer-
sité Paris 1 eta Sciences Po.

Titulaire d'un DEA d'études
politiques comparées, d'un
DEA de Droit Public, ancien
éleve de [EP Paris, Laurent
Habib a commencé sa car-
riere en tant qu'enseignant
en droit & [Université de Paris
| & lage de 23 ans. Il rejoint
[univers de la communication
en 1990 chez RSCG Public

en tant que consultant. En
1998, aux cotés de Stéphane
Fouks, il participe a la création
d'EURO RSCG Corporate
dont il devient directeur géné-
ral. En 2001, Laurent Habib
ceuvre au rapprochement
avec EURO RSCG Omnium,
filiale du réseau spécialisée
en communication financiere,
participant ainsi activementa la
création de Euro RSCG C&0,
premiere agence de commu-
nication corporate et financiere
en France dont il est nommé
P-DG en avril 2006. En sep-
tembre 2009, il cumule les
fonctions de directeur général
de Havas en France.

Vers une identification unique des produits et
services financiers

Les questions essen-
tielles relatives a la mise
en ceuvre de l'Internet
des objets étaient au
menu de 'Assemblée
générale de GS1 —Tl'or-
ganisation mondiale

de normalisation des
échanges entre les
entreprises — qui s'est
tenue a Paris du 16 au
19 mai 2011.

Comme l'explique Pierre
Georget, directeur géné-
ral de GS1 France, « tout
repose sur l'attribution
d'un identifiant unique a
chaque objet. Identifiant
dont il faut garantir I'ori-
gine, l'unicité et la vali-
dité a travers le monde
et dans les différents
secteurs. »

C'est ainsi que Tim
Smucker, le vice-pré-
sident de GS1 US, a
plaidé pour la mise

en place d'identifiants
uniques pour les pro-
duits et services finan-
ciers. |l est en effet
stupéfiant de constater
qu'il n'existe aucune nor-
malisation en la matiere.
Ainsi, par exemple,
linformation financiére
relative a Tesco Plc peut
étre collectée aupres
d'une quarantaine de
sources d'information
différentes qui utilisent
chacune un identifiant
(code) différent.

Il en résulte un manque
de transparence et une
quasi-impossibilité pour

les investisseurs de
comparer les produits et
services financiers. Des
lacunes qui, selon Tim
Smucker, ont contribué
a la propagation de

la crise financiere de
2008.

Ladoption d'un iden-
tifiant unique, faisant
aussi office de nom de
domaine, permettrait de
collecter plus facilement
toutes les informations,
de les comparer, de
faciliter le choix des
investisseurs et par
conséquent de réduire
les risques.

Pour Bertrand de
Senneville, co-président
de GS1 France, « ce

qui compte de garan-
tir c'est la loyauté de
l'information diffusée
auprés des consom-
mateurs. Celle-ci devra
étre certifiée et qualifiée
par le détenteur de la
marque. Selon une
étude de Cap Gemini,
la moitié du retail aux
Etats-Unis est déja
fortement influencé par
information diffusée
sur Internet et 37 %
des consommateurs
déclarent qu’ils aban-
donneront les sites de
ventes s'ils contiennent
des informations erro-
nées dans lesquelles
ils ne peuvent pas avoir
confiance. »



https://www.apiefrance.fr/sections/documentation/documentation_genera/conference-du-1er-juin-2011---programme/downloadFile/file/Programme_conference_du_01-06-11_12-05-11.pdf?nocache=1305215096.79
https://www.apiefrance.fr/sections/documentation/documentation_genera/conference-du-1er-juin-2011---programme/downloadFile/file/Programme_conference_du_01-06-11_12-05-11.pdf?nocache=1305215096.79
http://observatoire-immateriel.com/symposium/
http://observatoire-immateriel.com/symposium/
http://observatoire-immateriel.com/symposium/
http://www.communication-transformative.fr
http://www.communication-transformative.fr
http://www.communication-transformative.fr
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AVS : une alternative a la notation financiere
des entreprises

Conformément &

leur intention initiale,
trois des fondateurs *

de I'European Valuation
Association (lire présen-
tation page 5) viennent
de créer la société com-
merciale Asset Valuation
Services (AVS) pour en
exploiter le modele de
valorisation.

L'objet social de cette
SAS de droit francais
concerne la production
et la publication de
nouveaux indicateurs

de valorisation générés
a partir de 'évaluation
des actifs matériels et
immatériels des entre-
prises, & commencer par
les grandes entreprises
cotées.

Cette initiative se veut
une alternative aux pres-
tations contestées des
agences de notation dont
les modéles de calculs
sont opaques et proprié-
taires. De méme que leur
mode de rémunération,
souvent proportionnel &
limportance de la valo-
risation, est une source
patente de conflits
d'intéréts. Autre grande

> Technologie

différence, la valorisation
du modéle EVA repose
surla mesure de la
richesse de l'entreprise,
ses actifs (fonds propres
et stock des immatériels)
qu'elle détient effecti-
vement, contrairement
aux agences de notation
dont 'évaluation est prin-
cipalement basée sur le
calcul de la dette ou l'es-
timation de la solvabilité.
AVS proposera aux
entreprises qui en feront
la demande un contrat de
services en vue d'établir
une valeur qui sera suivie
dans le temps a partir du
modéle ouvert et public
élaboré par 'European
Valuation Association
(EVA) et sur la base
d'une rémunération

fixe. En 'occurrence un
abonnement annuel dont
le montant, de 5 000 a
30 000 euros, varie selon
la taille de l'entreprise.

Industrialiser la
démarche

Deux niveaux d'abon-
nement et de services
seront proposés :

* Un premier niveau

d'évaluation reposant
sur les informations
publiques diffusées par
I'entreprise. Cette valo-
risation repose principa-
lement sur les perspec-
tives de revenus futurs.
Elle est donc condition-
née par un paramétrage
de volatilité, en gros le
degré d'incertitude sur
les ventes ou les clients
susceptible d'affecter le
chiffre d'affaires ;

¢ Un second niveau,
plus élaboré, reposera
sur larecherche et la
production d'une infor-
mation plus riche. Cette
approche intégrera la
mise & jour de variables
contextuelles et la prise
en compte des change-
ments futurs (bons ou
mauvais, car le modele,
pour étre crédible, doit
fonctionner dans les
deux sens) en vue de la
production d'une valeur
optimisée. En apportant
plus de transparence et
de visibilité aux observa-
teurs, l'entreprise peut
ainsi espérer réduire sa
prime de risque et obte-
nir de meilleures condi-

tions financieres.
« Nous souhaitons
établir les premiéeres
valeurs des entreprises
du CAC 40 selon la
méthodologie présentée,
avant la fin de I'année,
déclare Eric Galiegue,
le président d’AVS.
Apres la phase de vali-
dation des concepts, du
business model et de la
taille du marché, nous
passerons a la vitesse
supérieure, début 2012,
en procédant a une
levée de fonds minimale
de 3 millions d’euros
qui permettra d'indus-
trialiser notre démarche.
Cette augmentation de
capital devrait intéres-
ser des investisseurs
institutionnels (caisses
de retraites, assureurs,
mutuelles) qui sont
directement intéressés a
une meilleure évaluation
des actifs et des entre-
prises. »

PhC
* Les associés a parité
au capital sont : Goodwill
Management, FD &
Associés et Valquant
Recherche.

GPRYV : un outil innovant d’analyse action

Infinancials, annonce
l'obtention du brevet
américain No. 7 882
001 pour son systeme
GPRV d'évaluation des
valeurs cotées. Résultat
de plusieurs années de
recherche et dévelop-
pement GPRV est un
outil d’analyse financiére,
permettant aux gérants
d'appréhender en un clin
d'ceil I'attrait d'une valeur
en fonction de quatre
catégories d'analyse :
croissance, profitabilité,
risque et valorisation.
Les scores associés

aux ratios d'analyse

et le graphique GPRV

offrent une identification
visuelle et immédiate
des caractéristiques
d'une valeur par rapport
aux autres valeurs du
secteur.

Selon, Vincent Nahum,
directeur général d'In-
financials, « le service
Corporatefocus, qui
intégre GPRV, compte
plus de 7 000 utilisa-
teurs dans le monde,
au sein d’environ 500
sociétés clientes repré-
sentant tous les sec-
teurs de la finance. »

lvww.infinancials.con

>Hommage
Disparition d’Antoine
Rebiscoul

C'est avec douleur que
nous avons appris la
disparition tragique
d’Antoine Rebiscoul, en
octobre 2010. Nous Iui
sommes particulierement
reconnaissant d'avoir
publié dans Capital
Immatériel de brillantes
analyses sur les enjeux
de 'économie de
limmatériel. Lire la lettre
d’hommage du
fAction Modernité,

>Communauté
L'Observatoire de
PImmatériel lance
une Web-TV

Les interventions fil-
mées lors de la 4° JNAI
(Journée Nationale des
Actifs Immatériels), en
décembre 2010, sont
désormais accessibles
en ligne.

L'occasion pour 'Obser-
vatoire de I'lmmatériel
d'initier, en partenariat
avec Webcastory, une
social-TV — une chaine
WebTV et une plate-
forme d'échanges — afin
de mieux répondre aux
multiples besoins de
sensibilisation et de for-
mation.

Pour vous inscrire:
http://observatoire]

mmateriel.tv/signup.phg

> Service

Google lance un
comparateur de
produits financiers
Google alancé le 19 mai
aux Etats-Unis « Google
Advisor » un compa-
rateur grand public de
produits et services
financiers qui concerne
pour le moment les préts
hypothécaires, les cartes
de crédits et les produits
d'épargne.
https://www.google]

com/advisor/home|

Votre publicité
dans
Capital Immatériel

Contact: 06 808325 17

capital immatériel / mai 2011 B


http://www.forum-modernites.org/newsletter/modernite-post-it-2/document.2010-10-20.4244576301/
http://www.forum-modernites.org/newsletter/modernite-post-it-2/document.2010-10-20.4244576301/
http://observatoire-immateriel.tv/signup.php
http://observatoire-immateriel.tv/signup.php
https://www.google.com/advisor/home
https://www.google.com/advisor/home
http://www.infinancials.com
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Pauline Le Clere
Fondatrice de « Perles
d’Histoire »

« Retracer
I'histoire d'une
entreprise
renforce le
sentiment
d'appartenance
des
collaborateurs
et enrichit sa
communication »

n capital immatériel / mai 2011

> Entreprise

« Perles d’Histoire » valorise les
sagas familiales et les épopées
entrepreneuriales

Pourquoi préserver et partager les histoires de nos proches ?
Comment transmettre et valoriser le patrimoine des entreprises ?
Perles d'Histoire présente un concept novateur et différenciant -

Analyse.

« I[)erles d’HiStOirei », fondée en octobre
2008, est une société spécialisée dans la préserva-
tion de lhistoire des familles et des entreprises &
travers trois métiers : la numérisation d’archives,
la réalisation de films et 'écriture.
Au départ, Pauline Le Clere a la conviction que les
jeunes générations se nourrissent de 'expérience
de celles qui les précedent et que la transmission
des valeurs et des histoires des parents et grands-
parents a leurs enfants contribuent & modeler leur
identité.
Tres vite elle identifie une problématique simi-
laire au sein des entreprises et des collectivités
locales. Un marché professionnel qui représente
aujourd’hui 80 % de son activité.
Pour Pauline Le Clere « la préservation du savoir-
Jaire des entreprises est vitale pour défendre leur exper-
tise et leur positionnement dans un univers concurren-
tiel 01l la qualité i un prix. De plus, retracer [histoire
d’une entreprise renforce le sentiment d appartenance
des collaborateurs et peut contribuer & alimenter une
communication extra-financiére valorisante.»
Perles d’Histoire cible notamment les grandes
maisons de luxe ou encore les entreprises fami-
liales, notamment celles qui ont obtenu le label
EPV (Entreprises du Patrimoine Vivant). « Ces
entreprises ont un supplément d'édme et d'expérience,
un capital immatériel qu'elles doivent faire connaitre
et partager et qui contribue directement & leur valo-

* Lécriture d’ouvrages historiques sur les entreprises;
* La numérisation d’archives photographiques,
papier et vidéo.

Parmi les premicres références de Perles d'Histoire,
citons notamment lentreprise familiale de maro-
quinerie Longchamp, ou encore de grands groupes
comme Lagardere, Henkel. .. Lentreprise est aussi
en discussion avec la Communauté de communes
de Moine et Sévre qui, dans la région de Cholet,
ccuvre 2 la préservation de son patrimoine indus-
triel local (chaussure, textile, agroalimentaire) et &
la mémoire orale liée a ces lieux. Ou encore avec le
groupement professionnel Ouest Mode Industrie
qui fédére les entreprises de mode des régions
Bretagne, Pays de Loire, Poitou-Charentes, Centre
et Limousin. Une démarche qui s’inscrit tout 4 fait

risation. Encore faut-il qu'elles
préservent leur savoir-faire, leur
mémoire et leur histoire. »

>« Made in France »
Concretement Perles d’Histoire
propose aux particuliers et aux
entreprises :

* La réalisation de films-
mémoires sur mesure compre-
nant des entretiens approfondis
pour comprendre en vérité la
personnalité des témoins choisis,
des photos et des documents
d’archives familiales ;

* La capration de la mémoire
orale des entreprises et la réalisa-
tion de films d’histoire ;

dans le plan d’action récemment
lancé par le ministére de 'Indus-
trie pour sauvegarder I'écosys-
teme et les savoir-faire uniques
des faconniers francais qui font la
notoriété du « Made in France ».
« Nous étudions rour projet de
préservation, valorisation et trans-
mission de [histoire auquel nous
apportons une réponse personna-
lisée grice & notre équipe composée
d’historiens, de réalisateurs, de
techniciens et de biographes entre
autres, » conclut Pauline Le Clere
tres confiante dans la pertinence
de son approche. <

Philippe COLLIER



http://www.perlesdhistoire.fr
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Eric Galiégue,
Président Valquant
Recherche

« Autant le
prix dépend
de multiples
facteurs,
autant la
valeur doit
s'établir a
partir d'un
étalon, d'un
modele de
calcul reconnu
et partagé de
tous. »

> Initiative

Capital / Immatériel

EVA : pour concevoir un modele
simple de notation de la valeur

des entreprises

'European Valuation Association (EVA) a été lancée, fin 2010-
début 2011, avec l'objectif de concevoir un modele simple
d'évaluation des entreprises. - Présentation.

Le but est ambitieux puisqu'il ne s'agit
rien moins que de proposer une alternative aux
aléas du cours de bourse, dont les comporte-
ments erratiques sont de plus en plus contestés.
Mais aussi et surtout d’élaborer une méthode de
valorisation fiable qui puisse s'appliquer a toutes
les entreprises petites ou grandes, et en majorité
non-cotées.

« Linitiative des quatre fondateurs™ de l'association
EVA se situe au croisement des sciences du manage-
ment et de la finance, explique Eric Galiégue, co-
fondateur ’EVA, analyste financier et stratégiste
indépendant. /1y a souvent une confusion majeure
entre le prix et la valeur. Autant le prix dépend de
multiples facteurs de liquidité ou dopinion plus ou
moins stables, autant la valeur doit sérablir a partir
d'un étalon, d’une référence, d'un modéle de calcul
reconnu et partagé de tous.

Dans ce contexte, la conception d’un modéle
établissant la valeur des entreprises est un besoin
systémique. Un modeéle de calcul doit étre basé sur
des critéres simples admis par tous et validés par une
autorité externe.

Notre objectif est trés pragmatique, il faur que
ce modeéle soit léger, pour ne pas dire light, er
qu’il repose, tout au plus, sur une batterie dune
cinquantaine dindicateurs faciles a produire et a
mmpz’ler. Cinquante indicateurs est un maximum,
car mon souhait est que 20 % des indicateurs per-
mettent d approcher a 80 % la valeur »

> La valeur doit résulter d’un calcul
objectif

Ce mode¢le doit permettre I'établissement
d’une valeur de ler niveau, a partir de
linterprétation des informations disponibles et
non confidentielles des entreprises. Ce sont des
indicateurs de management courants, a I'image
de ceux que propose, par exemple, le référentiel de
I'Observatoire de I'Tmmatériel. Ceux-ci doivent
ensuite permettre |'établissement d’une valeur
financiere brute de I'entreprise, sans jugement,
ni appréciation qualitative. Cette valeur doit
simplement résulter d’'un calcul objectif.

Le but est d’établir une valeur de référence
des entreprises. Ensuite, comme pour les
automobiles, chacun sait que les négociations
et les transactions peuvent toujours s’établir a
un prix 20 % au dessus ou au-dessous de cette
référence.

EVA est une association sans but lucratif. Son
objet est de concevoir et d’établir un modele
libre dont elle cédera ensuite I'exploitation a
des partenaires commerciaux, dont le premier
est Asset Valuation Services (lire notre actualité
page 3). Ces partenaires produiront, a partir
de ce modele, des données de valorisation plus
ou moins fines qu’ils commercialiseront et
publieront.

Lassociation EVA, en cours de constitution,
doit prochainement finaliser ses statuts et
élire son président. Il est prévu d’accueillir
quatre types d’adhérents regroupés en colleges :
émetteurs, investisseurs, personnalités qualifiées
et autorités. A titre indicatif, la cotisation
annuelle devrait se situer entre 100 et 2 000 €/
an selon les colleges. <

Philippe COLLIER

* Attila Balaton, Francois Delavenne, Alan Fustec, Eric Galiegue
(Contact : eric.gualiegue@valquant.fr)
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« Aujourd’hui, tout le monde
est d’accord pour redonner
une nouvelle impulsion aux
propositions du rapport

Léevy-Jouyet »

> Capital immatériel : Prés de cinq
ans apreés la publication du rapport
Lévy-Jouyet (fin 2006) ou en est-on ?
La France est-elle toujours en avance
sur le sujet ? A-t-elle désormais une
politique en matiére d’immatériels ?

Sylvie Donne : Le rapport Lévy-Jouyet a dans un
premier temps donné lieu & un tableau de suivi effec-
tué par les équipes qui avaient été impliquées dans sa
rédaction. (Voir notamment Capital Immatériel N°07
qui fait le point, un an aprés, sur la mise en ceuvre des
76 mesures préconisées).

Il y a eu ensuite, la création de ’Agence du patri-
moine immatériel de 'Frat (APIE) en 2007 dont
la vocation est de traiter spécifiquement des actifs
immatériels de I'Etat. Une démarche unique au
monde comme le souligne, Claude Rubinowicz, son
directeur général. Et il est incontestable que 'APIE,
(dont la devise est « les richesses de I'immatériel
sont les clés de la croissance future ») joue un rdle
de pionnier pour une meilleure comptabilisation du
patrimoine immatériel public.

En ce qui concerne les entreprises, c’est plus compli-
qué. Le suivi relevait, a 'époque, de 'ancienne DGE.
Lintérét pour 'immatériel a ensuite été repris, au
moment de la création de la nouvelle Direction géné-
rale de la Compétitivité, de 'Industrie et des Services
(DGCIS)*, en janvier 2009, mais avec une orienta-
tion un peu différente. On sest alors interrogé sur le
fait que les aides de 'Etar éraient traditionnellement
plus orientées vers I'industrie que les services. Clest
pourquoi, il a écé décidé, de procéder & un rééquili-
brage en créant au sein de la nouvelle organisation,
une bureau qui s'occupe spécifiquement des services.
Le temps que les structures se mettent en place on a
commencé a travailler sur le sujet fin 2009. D’autre
part, je ne suis pas favorable & communiquer avant
d’avoir des choses concrétes a annoncer. Ce que I'on
va entreprendre 2 partir de cette année, notamment
a l'occasion de deux colloques qui seront organisés
avant la fin de 'année : 'un sur I'innovation dans
les services et 'autre organisé en partenariat avec
I'Observatoire de I'Immatériel, les 6 et 7 octobre
2011, avec une intervention de Christine Lagarde.
(Voir page 2 programme et inscription sur le site de

'Observatoire de ['Immatériel)

Aujourd’hui, tout le monde est d’accord pour
redonner une nouvelle impulsion aux propositions
du rapport Lévy-Jouyet. Encore faut-il savoir si les
entreprises expriment des attentes et des besoins
particuliers en la matiére.

Notre démarche a donc été, dans un premier temps,
d’essayer de comprendre la complexité du sujet et
des enjeux, avec comme légitimité premicre, les
entreprises de services. Le constat étant qu'au départ
la valeur de nos entreprises de services dépend essen-
tiellement de I'immatériel et quil est important que
cette valeur soit reconnue 2 part entiére, au méme
titre que celle des entreprises industrielles.

Nous avons donc commencé par rencontrer les
experts du sujet, notamment Alan Fustec, mais tres
vite il est apparu qu'il ne fallait pas avoir sur ce sujet
une vision trop technocratique. D’ou 'idée d’im-
pliquer les entreprises. Cela a été long & mettre en
ceuvre car les parties prenantes et les thémes 2 traiter
sont nombreux, avec parfois des intéréts divergents.
Mais globalement, les réactions des entreprises ont été
immeédiatement positives avec deux centres d’intéréts
bien définis : d’une part, la problématique du pilotage
des actifs immatériels et d’autre part, celle de leur
évaluation financiére.

Avec toutefois pour les entreprises, une condition
préalable qui était de traiter librement du sujet, sans
avoir a esprit le risque d’une nouvelle taxation. Bref,
que les bénéfices soient supérieurs aux inconvénients.
Je confirme que la mission de la DGCIS est bien de
mettre en place des dispositifs qui aident les entre-
prises & se développer et & gagner en compétitivité.
Lidée est que les entreprises, qui estiment qu'il est
important pour elles de valoriser leurs actifs immaté-
riels, aient la faculté de le faire sur la base du volonta-
riat, de fagon intelligible, lisible et transparente pour
I'ensemble des parties prenantes, sans trop alourdir
les contraintes de reporting.

Florian Aymonin-Roux : C’est I'objectif du référen-
tiel sur lequel nous travaillons actuellement. Il sera
mis sur la place publique et permettra aux entreprises
d’optimiser la production de leurs indicateurs, afin
d’enrichir leur communication extra-financiére. Ce
sera un outil d’accompagnement qui améliorera la



«Nous
constituons
des groupes
de travail
uniquement
en fonction de
leur capacité a
faire avancer
des questions
précises avec
I'objectif de
produire des
recommanda-
tions
concretes. »

lisibilité de la valeur de I'entreprise dans un souci de
compétitivité et d’accessibilité au marché financier.
Nous ne sommes absolument pas dans une démarche
administrative qui oblige, réglemente ou impose.

> Capital immatériel : Si je
comprends bien cette initiative
s’inscrit dans I'un des quatre groupes
de travail que vous avez mis en place
début 2010. Pouvez-vous en préciser
les objectifs ?

Florian Aymonin-Roux : Plusieurs groupes de
réflexion sur 'immatériel ont été constitués au sein de
la DGCIS. Les travaux engagés portent sur :

* la gestion des éléments extracomptables, avec
la production d’un référentiel de comptabilité de
Pimmatériel, qui trouvera sa place (en option) en
annexe des états financiers des entreprises, cotées dans
un premier temps. Ce rapport intégrera 'ensemble
des indicateurs et parameétres humain, structurel,
relationnel et « marque ». Il permettra d’expliciter
le potentiel de création de valeur de 'entreprise par
des outils de mesure de ses actifs immatériels, et de
rendre plus lisible et cohérent le calcul du goodwill,
de sorte & comptabiliser les actifs incorporels générés
en interne a leur juste valeur ;

* la protection intellectuelle des actifs immaté-
riels : la culture de la propriéeé intellectuelle reste
embryonnaire dans beaucoup d’entreprises du champ
des services. Le sujet est mal connu et les outils per-
mettant de protéger la créativité, les idées originales
et les marques sont peu utilisés. Les chambres de
commerce pourraient étre un relais clef dans la diffu-
sion d’une culture de la protection intellectuelle et de
valorisation de la créativité. Par ailleurs, les assureurs
réfléchissent a développer des solutions d’assurance,
basées sur une évaluation des risques élargis & ceux
qui impactent la valeur immatérielle des entreprises,
notamment la marque ;

¢ les dispositifs fiscaux, en réalisant une comparai-
son internationale de la fiscalité du capital immatériel
afin d’identifier les risques de délocalisation de ces
actifs et en analysant les dispositifs déja développés
chez nos partenaires (notamment en Allemagne) :
taxation réduite de redevances de marques, amortis-
sement fiscal dans certains cas du « goodwill » acquis,
principe du « gross up » de I'impdt sur les plus values
en cas de cession d’actifs ;

* les enjeux financiers, en évaluant les gains pour les
entreprises si les partenaires financiers et dispositifs
publics permettent la création d’une place financiére
« actifs immatériels », en incitant au financement
spécifique de certaines dépenses d’investissement
dans le capital immatériel des entreprises (le savoir
faire industriel et les technologies non brevetées, I'in-
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novation dans les services et la « création », la forma-
tion initiale et continue - gestion du capital humain,
création de centre d’apprentissage ou de formation
au sein des entreprises -, les marques et les labels).

Depuis maintenant un an que nous travaillons sur
ces sujets on sapercoit que certaines thématiques
sestompent ou se révélent moins importantes au
profit d’autres problématiques, comme par exemple
: la protection intellectuelle, la question des garan-
ties pour obtenir des financements, ou encore les
différents types d’organismes, de qualification et
de labellisation & mettre en place. Cest pourquoi les
groupes de travail ne sont pas immuables...

Il S'agit plut6t de constituer des groupes de travail
uniquement en fonction de leur capacité 4 faire avan-
cer des questions précises avec 'objectif de produire
des recommandations concretes en particulier dans
les domaines financement, investissement, compta-
bilité, fiscalité...

Par exemple, les experts comptables commencent
A prendre en compte les actifs immatériels. Ils ont
constitué des groupes de travail au sein de 'Ordre
et cette thématique a été traitée & I'occasion de leur
dernier congres. Ils ont aussi mis en ligne sur leur
site Internet des propositions/recommandations.
Manifestement, ils peuvent étre de bon relais.

Sylvie Donne : Ensuite toutes les professions finan-
cieres (banquiers, investisseurs, ... ) sont invitées a
sassocier a nos travaux. Ce sera un chantier de longue
haleine.

C’est notamment le cas de ’AFIC (Association fran-
caise des investisseurs en capital) et les analystes finan-
ciers de la SFAE avec lesquels nous avons organisé le
22 mars dernier un colloque sur les actifs immatériels.
Ces professions sont stratégiques car elles concernent
toutes les entreprises et pas seulement les entreprises
de services. Nous sommes ainsi devenus, au sein de
la DGCIS, la téte de pont de 'immatériel pour I'en-
semble de I'économie.

Il est aussi important de souligner que nous souhai-
tons avoir une vision régionale de la problématique
avec le souci d’impliquer les petites entreprises. Si
pour le moment nous travaillons principalement avec
de grandes entreprises parisiennes, il faut décliner le
sujet sur une double dimension 2 la fois régionale et
sectorielle.

Florian Aymonin-Roux : D’ailleurs, les petites
entreprises utilisent beaucoup plus les actifs immaté-
riels que les grands groupes en particulier lorsqu’elles
traitent d’opérations de cession et de transmission.
Lintérét pour une PME est aujourd’hui d’intégrer
I'immatériel dans son pilotage. Car, méme si elle n’a
pas de marque, elle dispose d’'un capital dirigeant
dont les relations avec les différentes parties prenantes
ont une valeur déterminante.

Lun des sous-groupes d’experts qui travaille actuel-
lement sur le référentiel doit justement déterminer le
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poids et la répartition des différents actifs immatériels
au sein des filieres professionnelles. Répartition qui
varie aussi sensiblement selon la taille des entreprises.

Sylvie Donne : Il va falloir maintenant tester et
croiser ces évaluations sur le terrain sur des PME
réelles et peut étre avec 'aide des experts comptables.
Nekoé, le pole d’excellence dédié a 'innovation par
les services (Orléans) pourrait aussi contribuer a
valider ces hypothéses.

Florian Aymonin-Roux : Une autre idée est d’ef-
fectuer un test sur un secteur particulier celui des
industries culturelles et créatives. En 'occurrence,
I'objectif serait de comprendre, en lien avec des clubs
et des fédérations professionnelles, comment une
meilleure gestion et valorisation des actifs immatériels
permettraient de récupérer les points de croissance
quelles ont perdus avec l'arrivée du numérique. Et
de voir comment il est possible de restructurer et
revaloriser cette filiére créative avec de nouveaux
modeles économiques.

> Capital immatériel : La présidence
francaise du G20 est-elle une
opportunité ? Certaines propositions
du rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi ne
sont-elles pas une bonne base ?

Florian Aymonin-Roux : Le sujet nest pas explici-
tement sur la table, méme si de grands axes se dessi-
nent. Certains pays pourraient faire des propositions.
Récemment, par exemple, 'Allemagne s'inspirait
du rapport Stiglitz en considérant 'intérét de faire
évoluer sa comptabilité nationale pour mesurer le
bonheur et le bien étre social.

Sylvie Donne : C’est un travail sur le long terme, car
il faut que nos partenaires commerciaux développent
le méme type de réflexion. Il ne faut pas non plus
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sous-estimer les résistances culturelles et administra-
tives lorsqu’il s'agit de faire évoluer les systémes sta-
tistiques et de comptabilité des Etats. En France nous
avons la chance d’avoir I'APIE avec laquelle nous
avons une bonne complémentarité. Nous 'associons
a nos travaux et nous avons des échanges réguliers.
Chacun a ses propres objectifs mais de nombreux
sujets se recoupent.

Florian Aymonin-Roux : Dans tous les cas, il est
important que nos travaux s'inscrivent dans une
dimension internationale. Méme si, pour le moment,
nous avons le souci de ne pas toucher aux normes
comptables.

Nous réfléchissons, par exemple, 2 la fagon de prendre
en compte les marques qui sont générées en interne,
et qui pour linstant ne sont pas valorisées. Cette
réflexion doit nécessairement s’inscrire au moins dans
une dimension européenne sinon mondiale.

Dans ce cadre nous avons établi des relations avec le
METT japonais, avec les Brésiliens qui s'intéressent
notamment au crédit d'impot recherche et aux péles
de compétitivité. De méme, nous travaillons avec
I'Association européenne des analystes financiers
(EFFAS) et aussi avec plusieurs pays nordiques qui
ont été pionniers sur ces sujets. Citons aussi, une
structure, portée par 'Harvard Business Review et
baptisée WICI (World Intellectual Capital Initiative),
qui regarde comment consolider les résultats des
différents travaux de recherche internationaux.. <

Propos recueillis par Philippe Collier

* La direction générale de la Compétitivité, de I'Industrie et des
Services (DGCIS) a été créée par le décret du 13 janvier 2009.
Elle résulte de la fusion de la direction générale des Entreprises
(DGE), de la direction du Tourisme (DT) et de la direction du
Commerce, de I’Artisanat, des Services et des Professions libé-

rales (DCASPL).
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