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Emetteurs, la transparence
est une valeur en hausse

Dans tous domaines d’activité, la masse d’information disponible est si vaste
qu’une approche «less is more» semble étre la voie la plus adaptée pour disposer
d’éléments réellement qualitatifs afin d”éclairer la prise de décision pour toutes les
parties prenantes. Le monde du chiffre n’échappe pas a la régle avec par exemple
I’International Accounting Standards Board qui a initié en 2018 le projet «Better

Communication in Financial Reporting».

¢ reglement UE n* 2017/1129 dit «Prospectus 3+, qui
est entré pleinement en vigueur le 21 juillet 2019 est
une illustration concrdte. [l renforce la teneur de cer-
taines informations présentées lors de 1'établissement
‘un prospectus et introduit 'Universal Registration
Document (xURDs). Plus encore, il permet aux marchés et aux
investisseurs d'accéder a l'information financiére et extra-
financiére d'une soci¢ié dans un format unique et standardis¢.
Dans la pratique, la mise en ceuvre doit se faire dans une dé-
marche d’amélioration de la qualité de I'information a destination
des investisseurs. Une plus grande clarté, donc, mais aussi un
effort de présentation et de hi¢rarchisation qui nécessitent une
démarche quasi introspective pour les organisations. Ainsi, les
thématiques extra-financiéres et stratégiques et les facteurs de
risques se verront modifiés par de I'information proportionnée,
plus spéeifique et donc plus pertinente.
Plus spécifiquement, la section sur les risques ne se limitera plus
a la présentation des risques génériques du secteur ou des risques
applicables a la société. LAutorité européenne des marchés finan-
ciers (ESMA) a publi¢ le 29 mars 2019 des Guidelines (ESMA
Guidelines on risk factors under the Prospectus Regulation) dans
lesquelles elle précise les six critéres que prendront en compte les
autorités compétentes lorsquelles apprécieront le respect du re-
glement par les émetteurs. Ces derniers s'attacheront entre autres
a classer ses risques par catégorie, a les hiérarchiser en fonction
de leur matérialité pour enfin les décrire et présenter les plans
d'action specifiques.

La qualité de l'information comme vecteur de valeur

et avantage concurrentiel

Cette évolution du contenu de I'information Financiére et extra-
financiere nécessite de la part des émetteurs une démarche qui
pourrait ére semblable a celle d'un processus quasi introspectif
ou gnothi seauton. Cet exercice difficile auquel les sociétés ne

sont pas toujours habituées peut étre considéré par les émetteurs
de deux maniéres.

La premibre se résume @ voir dans ce réglement une nouvelle
contrainte réglementaire dans I'unique but de satisfaire de légis-
lateur. La seconde, qui parait plus vertueuse, profite de ce régle-
ment pour faire de I'information financiére et extra-financiére
un outil concurrentiel. Les directions générales et financiéres le
plus matures savent que la qualit¢ de I'information, sa clarté, la
qualité des visuels et des présentations sont autant de facteurs
attractifs pour des investisseurs avisés. Cela est d'autant plus vrai
aujourd’hui que certains investisseurs ont & leur disposition des
outils algorithmiques, d’analyse de données chiffrées mais égale-
ment de données textuelles. Ces outils utilisés dans I'analyse des
documents de référence et assimilés, notamment concernant la
stratégie et les facteurs de risques, sont capables a travers |'ana-
lyse de mots, de phrases, de retranscrire des tendances positives
ou négatives avérées ou potentielles, qui sont autant de cligno-
tants «gow ou ano gow dans leur processus de déeision d'investis-
sement.

Lartractivité des investisseurs passe nécessairement par la qualit¢
de I'information produite par les émetteurs. On le voit notamment
a travers I'émergence des rapports intégrés, véritables outils de
communication non normés, présentant de maniére condensée
les performances financiéres et extra-financiéres.

Certes, I'amélioration de la qualité de I'information financiere et
extra-financiere stimulée par le réglement «Prospectus 3», no-
tamment & travers une transparence ef une pertinence accrues,
nécessite des efforts de la part des émetteurs. Toutefois, ce pro-
cessus doit étre saisi comme une opportunité et un investisse-
ment par les sociétés qui, a travers leur comité d'audit, leur comi-
té des risques, leur département d'audit interne et leurs conseils
extemes, integrent une plus grande valeur ajoutée a la matiére
premitre utilisée par les investisseurs et ainsi plus de confiance
sur les marchés. |



