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Avant-propos

Les entreprises publiques occupent une place importante dans la configuration de l’actionnariat et sur les marchés mondiaux. La manière dont elles sont dirigées a donc des effets non négligeables sur leurs performances et leur valeur ainsi que sur les finances publiques, la croissance économique et la compétitivité.

L’amélioration de la gouvernance des entreprises publiques lance des défis complexes aux États. Pour les aider à les relever, l’OCDE a adopté en 2005 des Lignes directrices sur le gouvernement d’entreprise des entreprises publiques. Ces Lignes directrices ont été largement entérinées et très bien accueillies tant par les pays membres que par les pays non membres de l’Organisation. Elles servent désormais de référence à tous les pays du monde qui engagent des réformes de la gouvernance des entreprises du secteur public. En Asie et en Afrique, des réseaux régionaux ont été constitués pour débattre de la mise en application des Lignes directrices dans des contextes spécifiques aux pays de ces régions. Un Réseau mondial a été lancé en 2008 dans le but de favoriser les échanges de données d’expérience et d’offrir un instrument permettant de mieux appréhender les enjeux et les évolutions qui se dessinent dans le domaine de l’actionnariat public, mais aussi d’examiner les priorités et les stratégies à privilégier pour mettre en œuvre les Lignes directrices.

L’une des ces priorités consiste à veiller à la qualité des mécanismes garantissant la transparence et la reddition de comptes. Ceux-ci sont en effet au cœur même de tout régime de gouvernement d’entreprise sain et d’une recommandation centrale formulée dans les Lignes directrices. La transparence et la reddition de comptes sont les éléments qui confèrent de la substance aux droits des actionnaires puisqu’elles concourent à la diffusion d’informations essentielles pour l’exercice de ces droits. Elles offrent une parade de choix contre les abus et les manipulations de marchés. Enfin, elles sont une condition préalable et consubstantielle à la confiance du public. La transparence et la reddition de comptes portent en elles des défis complexes, mais elles constituent aussi des points d’ancrage solides pour la poursuite des réformes sous réserve que celles-ci soient politiquement réalisables, envisagées dans l’optique d’une mise en œuvre progressive et de nature à susciter l’adhésion.

Le présent Guide a vocation à faciliter la mise en pratique des Lignes directrices de l’OCDE dans le domaine de la transparence et de la reddition de comptes. Il a pour objet de contribuer à l’évaluation des pratiques existantes et d’appuyer les réformes. Il propose aux responsables de l’action publique des solutions viables ainsi qu’une « feuille de route » décrivant les mesures concrètes susceptibles d’être prises pour mettre en œuvre les Lignes directrices, mettant en évidence les difficultés, les risques et les obstacles susceptibles d’être fréquemment rencontrés pendant le processus de mise en œuvre. Il contient également des exemples de bonnes pratiques illustrant comment les dispositions énoncées dans les Lignes directrices sont mises en œuvre et pouvant servir de référence et de source d’inspiration aux responsables gouvernementaux aux prises avec des défis similaires. L’OCDE utilisera ce Guide pour continuer à promouvoir la bonne gouvernance des entreprises publiques grâce au dialogue sur l’action à mener entre pays membres et non membres de l’OCDE.

Ce Guide a été élaboré et est publié sous la responsabilité du Groupe de travail de l’OCDE sur la privatisation et le gouvernement d’entreprise des actifs appartenant à l’État, lequel a su mettre à profit non seulement les discussions avec des représentants du TUAC (Commission syndicale consultative auprès de l’OCDE) et du BIAC (Comité consultatif économique et industriel), mais aussi ce qui est ressorti des consultations organisées avec le public et avec des experts, des directeurs et de hauts responsables d’entreprises publiques ainsi que des responsables de l’action gouvernementale d’un certain nombre d’économies non membres dans le cadre du Réseau mondial sur la gouvernance des entreprises publiques lancé cette année même.




Note au lecteur de Lars-Johan Cederlund, Président du Groupe de travail de l’OCDE sur la privatisation et le gouvernement d’entreprise des actifs appartenant à l’État

Les États doivent faire face à des défis complexes pour améliorer le gouvernement d’entreprise des entreprises publiques. Ayant travaillé pour l’administration suédoise chargée de gérer l’actionnariat public pendant plus d’une quinzaine d’années, je possède une expérience directe de la manière dont les États s’y prennent concrètement pour améliorer le gouvernement d’entreprise des entreprises publiques. L’un des principaux défis à relever consiste à mettre en place des mécanismes adéquats pour garantir la transparence et la reddition de comptes car c’est à ce prix seulement que les États peuvent disposer des moyens de se comporter comme des actionnaires éclairés, n’intervenant pas dans la gestion quotidienne, comme le préconisent deux recommandations essentielles énoncées dans les Lignes directrices de l’OCDE. Le gouvernement suédois, qui a milité pour les réformes, a eu l’occasion de mesurer à quel point il est utile de braquer les projecteurs sur les performances des entreprises publiques et sur la façon dont l’État assume sa fonction actionnariale. L’amélioration de la transparence est généralement une méthode très efficace pour susciter un regain d’adhésion aux réformes.

Après avoir été l’artisan de l’élaboration et de l’adoption des Lignes directrices de l’OCDE, le Groupe de travail a été agréablement surpris du vif intérêt qu’elles ont éveillé et de la vague de demandes qu’elles ont suscitée parmi un grand nombre d’acteurs désireux d’échanger sur ces Lignes directrices et de les mettre en œuvre dans des contextes économiques, juridiques et politiques différents. Pour répondre à de telles attentes, nous avons décidé de mettre au point des conseils pour la mise en œuvre les Lignes directrices. Le premier thème qui nous est apparu comme hautement pertinent est celui de la transparence et de la reddition de comptes, d’où l’idée de publier ce Guide. Ce qui, selon moi, sera particulièrement utile pour les États dans ce Guide, c’est la description, très articulée et systématique, des solutions qui s’offrent aux pouvoirs publics, de même que quelques exemples précis présentés pour illustrer des recommandations de portée plus générale.

Pendant le processus d’élaboration de ce Guide, tous les membres du Groupe de travail de l’OCDE sur la privatisation et le gouvernement d’entreprise des actifs appartenant à l’État nous ont fait bénéficier de l’expérience acquise dans leur propre pays : ils nous ont fait part de leurs réussites comme des difficultés auxquelles ils se sont heurtés. C’est le caractère collectif et hautement spécialisé de leur savoir-faire qui donne à ce projet toute sa valeur. Il convient de mentionner tout particulièrement les membres du Bureau du groupe de travail qui ont nourri de leur réflexion les ébauches successives du présent document, à savoir M. Morten Kallevig, M. Pekka Timonen, M. Arto Honkaniemi, Mme Lucie Muniesa, M. Aimilios Stasinakis, M. Kyung-Ho Choo et M. Petr Musil.

Les organes consultatifs de l’OCDE, à savoir le Comité consultatif économique et industriel (BIAC) et la Commission syndicale consultative auprès de l’OCDE (TUAC) ont participé au processus et y ont apporté une contribution extrêmement précieuse. Le Forum mondial sur le gouvernement d’entreprise et la Banque mondiale ont également apporté un concours essentiel aux travaux et projets conjoints que nous avons menés dans des régions situées en dehors de la zone de l’OCDE, notamment en Asie et en Afrique, nous ont permis d’affiner notre réflexion sur la mise en œuvre des Lignes directrices de l’OCDE dans des environnements institutionnels de moindre qualité. À cet égard, j’aimerais adresser des remerciements appuyés à l’ensemble des responsables, experts et professionnels qui, dans le monde entier, ont pris part à l’exercice de consultation que nous avons organisé à Paris en mars 2008 dans le cadre du Réseau global de l’OCDE. Parmi ceux-ci, M. John Lim, Président du Réseau asiatique de gouvernance des entreprises publiques, mérite tout particulièrement notre reconnaissance pour avoir assumé la conduite de nos travaux en Asie. Tous les autres participants (voir liste à l’annexe B) nous ont fait part de commentaires pertinents et de suggestions utiles sur la manière d’améliorer les Lignes directrices et de les rendre pleinement exploitables par les pouvoirs publics à l’échelle du globe. Par ailleurs, nos travaux ont été éclairés par les commentaires et contributions d’experts de la Banque africaine de développement, de la Banque asiatique de développement et du Groupe de travail pour la privatisation de l’INTOSAI (Organisation internationale des institutions supérieures de contrôle des finances publiques).

Mes remerciements vont enfin à Mme Mathilde Mesnard, économiste à la Division des affaires d’entreprise, qui a œuvré au service du Groupe de travail depuis la rédaction des Lignes directrices de l’OCDE et rédigé les différents projets de Guide sous la supervision de M. Mats Isaksson, chef de la division.




 Paris, le 30 septembre 2008
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Chapitre 1

Définition des objectifs

La reddition de comptes exige un étalonnage des résultats par rapport à des objectifs clairement définis. Ceci suppose que les objectifs soient définis à différents niveaux : premièrement pour l’État en sa qualité d’actionnaire, avec une « politique actionnariale » matérialisée par des objectifs à long terme et de haut niveau, ainsi que par des objectifs annuels spécifiques, deuxièmement pour les entreprises publiques elles-mêmes, auxquelles seront assignés des mandats de haut niveau ainsi que des objectifs annuels assortis d’indicateurs de performance spécifiques. Le présent chapitre porte sur l’élaboration d’une politique actionnariale pour l’État en sa qualité d’actionnaire, puis sur la définition d’objectifs annuels spécifiques pour l’(es) entité(s) actionnaire(s). Il vise également à décrire comment définir et revoir les mandats des entreprises publiques, c’est-à-dire comment rédiger une description simple et succincte des objectifs et des missions de haut niveau assignés aux différentes entreprises publiques sur le long terme. Est ensuite examinée la question de la définition des obligations de service public et autres obligations spéciales incombant aux entreprises publiques, de la pertinence de ces obligations, de l’évaluation et du financement transparent des coûts y afférents, question à laquelle il est capital de répondre pour pouvoir déterminer les objectifs assignés aux entreprises publiques. La réflexion porte enfin sur l’élaboration de documents définissant les objectifs et d’indicateurs de performance spécifiques pour chaque entreprise publique.



1.1. Vue d’ensemble

La responsabilisation exige de procéder à une analyse comparative (étalonnage) des performances par rapport à des objectifs clairement définis. L’État actionnaire se caractérisant souvent par le caractère vague, complexe ou contradictoire, des objectifs qu’il vise, les améliorations dans ce domaine représentent généralement la toute première étape sur la voie d’une plus grande responsabilisation. On trouvera dans ce chapitre des conseils sur la manière de formuler des objectifs clairs et de les faire connaître de tous les échelons concernés, ainsi que des suggestions sur la manière d’élaborer des indicateurs de performance pour étalonner les performances par rapport à ces objectifs.

Au niveau le plus agrégé, l’État doit définir ses objectifs généraux et ses pratiques en tant qu’actionnaire. Pour cela, il est utile qu’il définisse une stratégie actionnariale, comme le recommandent les Lignes directrices (Ligne directrice II.A.) : « Les pouvoirs publics doivent élaborer et publier une stratégie actionnariale définissant les objectifs globaux de l’actionnariat de l’État, son rôle dans le gouvernement d’entreprise des entreprises publiques, ainsi que la manière dont il met en œuvre cette stratégie actionnariale. »

Cette démarche présente un certain nombre d’avantages 



	Elle permet aux pouvoirs publics d’éviter les écueils classiques que sont la passivité et l’intervention excessive de l’État actionnaire, qui résultent souvent de la multiplicité et de la nature contradictoire des objectifs : « C’est souvent la multiplicité et la nature contradictoire des objectifs des participations publiques qui aboutissent à une grande passivité de l’État actionnaire ou, à l’inverse, à une intervention excessive de la puissance publique dans des affaires ou des décisions qui devraient relever de la seule compétence de l’entreprise et de ses organes de direction » (Notes explicatives, p. 15).

	La stratégie actionnariale est aussi un outil efficace de communication publique et permet aux entreprises, au marché et au grand public de comprendre clairement les objectifs de l’État actionnaire et ses engagements à long terme. Elle aidera donc l’État à s’affirmer lui-même clairement comme un actionnaire prévisible, s’engageant à long terme.



En se fondant sur les objectifs généraux formulés dans la stratégie actionnariale, il est utile de recenser les objectifs plus spécifiques de l’entité actionnaire. Cela « instrumentalisera » les objectifs formulés dans la stratégie actionnariale, et permettra par là-même de rendre compte des performances de l’entité actionnaire puis de les évaluer, comme le préconise la Ligne directrice II.E. « L’entité actionnaire doit faire état de la manière dont elle exerce les droits attachés aux participations de l’État et dont elle atteint les objectifs fixés dans ce cadre par la puissance publique » (Notes explicatives, p. 18 et 19).

Dans les entreprises intégralement détenues par l’État, l’État devrait également définir et réviser le mandat de l’entreprise. Ces mandats sont valables pendant une longue période et ne sont mis à jour qu’en cas de changement fondamental de la mission d’ensemble assignée à l’entreprise.

En se fondant sur ce mandat général, il faut aussi assigner à chaque entreprise des objectifs et des missions spécifiques. Ces objectifs seront utiles à l’échelon opérationnel et donnent aux administrateurs de l’entreprise des orientations importantes (Ligne directrice VI.B.) : « Le conseil d’administration d’une entreprise publique doit exercer sa fonction de surveillance de la direction et de pilotage stratégique, dans le cadre des objectifs définis par le gouvernement et l’entité actionnaire. »

Lorsque l’entreprise n’est pas intégralement détenue par l’État et est cotée, la tâche consistant à formuler le mandat, les objectifs spécifiques de l’entreprise et ses missions est de nature nettement différente. Le processus et le dispositif de définition des objectifs est très différent et s’exerce principalement par le biais de la participation à l’assemblée générale des actionnaires. Lorsqu’il sera question, dans ce Guide, de la définition des objectifs à l’échelon de l’entreprise, une distinction sera faite entre ces différentes catégories d’entreprises à chaque fois que cela sera nécessaire.

Pour formuler les objectifs spécifiques de l’entreprise, il est essentiel d’identifier toutes les obligations de service public et autres obligations spéciales qui lui incombent. Les Lignes directrices reconnaissent qu’il existe, dans bien des cas, des « obligations et responsabilités incombant à une entreprise publique en matière de services publics allant au-delà des normes généralement admises ». Elles prévoient par conséquent trois exigences importantes : premièrement, que ces obligations spéciales soient « clairement prescrites par la législation ou la réglementation », deuxièmement qu’elles soient « rendues accessibles au grand public » et enfin que les « coûts correspondants (soient) couverts de façon transparente » (Ligne directrice I.C). Il est également prescrit de rendre publiques « Les aides financières éventuelles, notamment les garanties reçues de l’État et les engagements pris par l’État pour le compte des entreprises publiques » (Ligne directrice V.E.4.).). La mise en œuvre effective de ces Lignes directrices est essentielle pour assurer une égalisation des conditions de concurrence entre le secteur public et le secteur privé. Pour satisfaire à ces exigences, il est nécessaire de se livrer à un travail de recensement, c’est-à-dire d’identification de ces obligations spéciales. De plus, il convient d’en évaluer les coûts correspondants ainsi que les sources de financement.

Outre le recensement des obligations spéciales, une autre difficulté essentielle, technique celle-ci, est de mettre au point des indicateurs de performance pertinents. Cette question n’est pas spécifique aux entreprises publiques et un grand nombre de travaux sont disponibles à cet égard tant pour les entreprises du secteur privé que pour celles du secteur public en général. Cette question se trouvant au cœur de la définition des objectifs des entreprises publiques, il peut être utile de dispenser certains conseils en la matière. Elle est donc traitée à part dans une section qui lui est spécifiquement consacrée.

Ces thèmes seront traités dans les pages suivantes. Pour chacun d’entre eux, des conseils seront donnés sur les processus à adopter éventuellement pour mener à bien ces différentes tâches et sur les mesures spécifiques que l’État actionnaire peut prendre pour s’assurer que les Lignes directrices sont correctement mises en œuvre à cet égard. Une distinction sera faite, à chaque fois que cela sera nécessaire, entre les entreprises partiellement détenues et les entreprises intégralement détenues par l’État.




1.2. Formuler une stratégie actionnariale

La stratégie actionnariale doit être consignée de manière succincte mais détaillée dans un document de stratégie actionnariale de qualité qui doit comporter une déclaration énonçant clairement les objectifs globaux de l’État actionnaire et dresser la synthèse des éléments les plus importants déjà énoncés dans d’autres documents consacrés aux objectifs généraux et à la stratégie de l’État vis-à-vis des entreprises publiques. L’encadré 1.1 ci-dessous présente des exemples de la manière dont ces objectifs généraux sont formulés dans différents pays.


Encadré 1.1. Exemples d’objectifs de l’État actionnaire



	En Suède, « l’objectif global des pouvoirs publics est de créer de la valeur pour les actionnaires » (State Ownership Policy, 2006).

	En France, l’objectif global est « de contribuer à une bonne valorisation des participations de l’État dans les entreprises publiques ». Loi organique sur les lois de finance (LOLF), 2006, p. 131).

	Au Royaume-Uni, l’objectif global du Shareholder Executive consiste à « s’assurer que les participations de l’État génèrent des rendements et une rentabilité positifs soutenus et restituent le coût de leur capital au fil du temps dans le cadre des paramètres de la stratégie, de le réglementation et de la clientèle fixés par les pouvoirs publics, en agissant comme un actionnaire intelligent et efficace ».

	En Finlande, le but premier de l’État actionnaire est défini comme suit : « l’État cherche à obtenir un résultat économique et sociétal global qui soit le meilleur possible » (2004, Décision de principe sur la stratégie actionnariale pour les entreprises d’État). Ce que cela signifie dans la pratique est précisé plus avant. « Le résultat économique général est la somme de l’évolution de la valeur des actions détenues et de leur rendement boursier » (State Shareholdings in Finland, 2005, p. 4).

	En Norvège, « l’objectif de l’État actionnaire est de servir le bien commun. En tant qu’actionnaire, l’État s’attend à ce que ces entreprises prennent leur responsabilité sociale et défendent les valeurs essentielles du pays de manière exemplaire » (The State Ownership Report 2005, p. 5.).



Source : 10 défis posés par la définition des objectifs et le suivi des performances des entreprises publiques, OCDE, 2007.



 Grands objectifs de l’État actionnaire en Nouvelle-Zélande

En Nouvelle-Zélande, la stratégie de participation à long terme vise quatre grands objectifs 



	préciser aux conseils d’administration des entreprises publiques quelles sont les attentes des ministères de tutelle concernant leur entreprise ;

	permettre aux ministres de tutelle de mieux comprendre, grâce à un meilleur étalonnage, les performances des entreprises publiques, et donc de pouvoir s’y fier davantage ;

	mettre au point des structures de capital qui permettront d’imposer des disciplines financières aux entreprises publiques tout en les dotant d’un capital suffisant pour qu’elles puissent prendre des décisions d’investissement se rapportant à leur activité sans avoir à faire appel à l’État ;

	assurer que les appels de capitaux soient examinés en lien avec les nécessités de l’activité de l’entreprise publique, tout en reconnaissant que l’État préfère que les investissements significatifs soient examinés par rapport aux autres appels de capitaux exprimés au sein de l’État, par intégration au processus budgétaire ordinaire des appels de capitaux des entreprises publiques destinés à financer des investissements significatifs.



Source : CCMAU, « Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises », 29 octobre 2007.



Outre la déclaration des objectifs généraux, il est aussi utile que la politique actionnariale définisse (cf. encadré 1.2 qui décrit l’exemple norvégien) :



	
le mandat donné à l’entité actionnaire pour faire valoir les droits de l’État actionnaire ;

Encadré 1.2. Exemple de contenu d’un document de stratégie actionnariale en Norvège


1. AVANT-PROPOS

2. OBJECTIFS ASSIGNÉS PAR LES POUVOIRS PUBLICS À L’ÉTAT ACTIONNAIRE


2.1. Portée

2.2. La Déclaration de Soria Loria

2.3. Une assise nationale

2.4. Garantir la détention et le contrôle par l’État des ressources naturelles et des recettes tirées de leur exploitation

2.5. Servir d’autres finalités politiques importantes



3. CE QUE L’ÉTAT ATTEND DES ENTREPRISES


3.1. Considérations importantes et indépendantes du secteur que les entreprises doivent prendre en compte

3.2. Répartition en catégories

3.3. Objectifs par entreprise



4. CE QUE LES ENTREPRISES ATTENDENT


4.1. Entreprises ayant des objectifs commerciaux – taux de rendement attendu

4.2. Le modèle d’évaluation des actifs financiers

4.3. Entreprises ayant des objectifs stratégiques sectoriels

4.4. Dividendes

4.5. Rachat des participations

4.6. Information



5. POLITIQUE DE RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS

6. RÉPARTITION DES RÔLES AU SEIN DE L’ADMINISTRATION


6.1. Finalité de la distinction entre les différents rôles

6.2. Gestion de l’actionnariat au sein des différents ministères



7. CADRE POUR LA GESTION DE L’ACTIONNARIAT PUBLIC


7.1. Cadre constitutionnel

7.2. Droit des entreprises

7.3. Traitement équitable en matière d’accès aux informations et réglementation de la diffusion d’informations privilégiées

7.4. Aides publiques

7.5. Liberté d’information

7.6. Réglementation sur la gestion financière

7.7. Principes de gouvernement d’entreprise

7.8. Transparence sur l’actionnariat et prévisibilité



8. RELATIONS ENTRE LE CONSEIL D’ADMINISTRATION, LA DIRECTION ET LES ACTIONNAIRES


8.1. Relations avec les entreprises

8.2. Responsabilités du conseil d’administration

8.3. Élection du conseil d’administration

8.4. Durée des mandats et rémunération



9. APPENDICE

10. RÉFÉRENCES

Source : The Government’s Ownership Policy, ministère norvégien de l’Industrie et du Commerce, 2006.





	
les principales fonctions remplies par l’entité/les entités actionnaire(s) ;

	
l’organisation de la fonction d’actionnaire au sein de l’administration publique et sur son évolution ;

	les principaux principes suivis ou les principales politiques mises en œuvre par l’entité actionnaire pour faire valoir les droits de l’État actionnaire. Au nombre des thèmes traités peuvent figurer des consignes sur la nomination des membres des conseils d’administration, le rôle des assemblées générales, le rôle et le fonctionnement des conseils d’administration, la nomination des contrôleurs externes, la rémunération des dirigeants, etc.



Il est par ailleurs utile que la politique actionnariale donne un bref aperçu général des dispositions visant à égaliser les chances avec le secteur privé.

En vue d’étayer par des documents les différents éléments qui influent sur elle, la stratégie actionnariale pourrait aussi comporter une synthèse des principaux documents de référence qui définissent ou encadrent l’exercice par l’État de ses droits d’actionnaire. Au nombre de ces références, on peut citer :



	certaines dispositions constitutionnelles particulières, les lois correspondantes votées par le parlement, certains textes législatifs spécifiques, comme la loi sur les sociétés, des résolutions et autres documents réglementaires, définissant les différents rôles de chacun, et précisant la délégation des pouvoirs entre le parlement, le gouvernement, l’entité actionnaire, les conseils d’administration des entreprises publiques, etc. ;

	des principes ou codes non contraignants auxquels l’État souhaite se conformer, notamment des normes internationalement admises, comme les Lignes directrices et les Principes de l’OCDE ;

	une liste des textes législatifs se rapportant à certaines entreprises publiques spécifiques ;

	certains principes directeurs adoptés par l’entité actionnaire ayant pour thème différents aspects spécifiques de ses prérogatives d’actionnaire.



Mettre au point une stratégie actionnariale est souvent un processus répétitif impliquant plusieurs parties et rendant indispensable la tenue de consultations. Si l’on y arrive, tenir compte comme il convient des différentes perspectives renforcera la pertinence et la crédibilité du document.

Tout en étant valable à long terme, le document énonçant la stratégie actionnariale devra néanmoins être révisé et mis à jour à chaque fois que cela sera nécessaire. Cette révision pourra être considérée comme une révision du mandat d’actionnariat, à l’image des examens de mandat réalisés pour chaque entreprise publique.

Le tableau suivant présente les principales démarches d’élaboration d’une stratégie actionnariale :


Tableau 1.1. Les principales démarches d’élaboration d’une stratégie actionnariale






	Principales démarches
	Description succincte



	Passer en revue les textes existants
	En vue d’élaborer une stratégie actionnariale, l’entité actionnaire peut d’abord passer en revue les textes existants, notamment les textes législatifs ou réglementaires, les déclarations officielles, les politiques internes, les codes etc. ayant trait à l’exercice des droits des actionnaires. L’entité actionnaire devrait aussi vérifier la mise en œuvre effective de ces dispositions.



	Recevoir des instructions du gouvernement
	L’entité actionnaire peut aussi recevoir des instructions du gouvernement relatives aux objectifs actionnariaux. Cela vaut particulièrement en cas de changement de gouvernement ou de changement de politique générale du gouvernement.



	Élaborer un projet de document
	En se fondant sur les instructions données par le gouvernement et sur les documents utiles existants, l’entité actionnaire peut élaborer, en vue de la discussion, un projet de document présentant une synthèse des principaux aspects des politiques et des pratiques en vigueur et identifiant les principaux éléments que doit comporter la stratégie actionnariale.




	Ce projet de document peut aussi permettre d’identifier les domaines donnant lieu à certaines contradictions entre les documents existants ou devant être précisés plus avant pour assurer la réalisation des objectifs spécifiques.



	Consulter toutes les parties concernées
	L’entité actionnaire peut consulter toutes les entités publiques concernées pour débattre avec elles activement des principaux éléments de la stratégie actionnariale.




	Cette consultation peut avoir lieu, par exemple, par le biais d’un groupe de travail composé de représentants de l’entité actionnaire, des commissions parlementaires concernées, d’autres ministères concernés, de l’autorité de contrôle des comptes publics, des autorités de tutelle, des autres autorités concernées, etc.




	Il s’agit de faire en sorte que toutes les entités concernées connaissent et soutiennent largement les objectifs généraux et les pratiques de l’État actionnaire et donc les fonctions et les responsabilités de l’entité actionnaire.



	Consulter largement et précocement
	Il peut être fructueux de consulter, de façon générale, des membres représentatifs des conseils d’administration et de la direction des entreprises publiques, voire de les associer au groupe de travail.




	Dans le même ordre d’idée, des représentants du secteur privé, notamment des investisseurs et des prestataires de service exerçant sur le marché concerné, ainsi que des représentants syndicaux, peuvent être associés aux premiers stades du processus de consultation. Cela permet d’assurer une meilleure acceptation de la stratégie actionnariale par les principales parties prenantes et les principaux intervenants sur le marché.




	De manière plus générale, le fait de recourir à bon escient aux consultations publiques va permettre de tester la réaction du marché et des milieux politiques.



	Obtenir que des responsables politiques de haut rang l’approuvent et en fassent état
	Si la stratégie actionnariale n’est pas le fait, à l’origine, des milieux politiques, il importe que dans le courant de son élaboration, des responsables politiques de haut rang l’approuvent et en fassent état. Cela vaut particulièrement quand le gouvernement n’a donné aucune instruction précise avant l’élaboration du projet de stratégie actionnariale.




	L’approbation claire par des responsables politiques de haut rang renforcera la crédibilité de la stratégie actionnariale de l’État et lui permettra d’être considéré comme un actionnaire prévisible.




	Cet aval peut prendre la forme d’une introduction ou d’un avant-propos signé par le ministre chargé des participations de l’État ou par le Premier ministre. Un autre moyen consiste à organiser une manifestation politique réunissant des responsables de haut rang pour assurer le « lancement » de la stratégie actionnariale, à laquelle prendraient part les ministres concernés, qui inviteront toutes les parties prenantes concernées, y compris les participants du marché, et lui garantiront une couverture médiatique.



	Faire valider la stratégie par les fonctionnaires concernés
	Pour conforter plus encore la crédibilité de la stratégie actionnariale, celle-ci peut en outre être validée par les fonctionnaires concernés, notamment ceux qui travaillent au sein de l’entité actionnaire.




	Cette validation officielle confortera la crédibilité de l’État, autrement dit sa capacité à « tenir parole », et donc à mettre en œuvre efficacement la stratégie annoncée.



	Rendre publique la stratégie
	Un autre aspect essentiel concernant la stratégie actionnariale est le fait de la rendre publique. « La stratégie actionnariale et les objectifs correspondants doivent être consignés dans des documents publics accessibles à tous et largement diffusés auprès des ministères et organismes concernés, des conseils d’administration des entreprises publiques, de leurs dirigeants et des parlementaires » (Notes explicatives, p. 24).




	Pour en assurer une large diffusion publique, la stratégie actionnariale peut être :




	● annoncée lors d’une manifestation publique de haut vol largement couverte par les médias ;




	● publiée sur le site Internet de l’entité actionnaire ;




	● présentée dans les rapports annuels agrégés, à tout le moins ses principales composantes ;




	● des exemplaires imprimés de ce document peuvent être remis à tous les organismes publics concernés, les administrateurs et dirigeants d’entreprises publiques ainsi qu’aux intervenants sur le marché.



	Adapter la stratégie si nécessaire, sans en modifier les principaux aspects
	Les entreprises publiques sont confrontées aux mutations permanentes du contexte économique, commercial et parfois politique dans lequel elles exercent. L’État actionnaire a donc besoin d’adapter régulièrement sa stratégie actionnariale.




	Cela étant, les principaux éléments doivent être aussi pérennes que possible et donc ne pas être modifiés trop souvent. L’objectif est d’avoir une vision claire du comportement de l’État actionnaire, la stratégie arrêtée visant principalement à faire en sorte qu’il soit perçu comme un actionnaire prévisible. Par conséquent, « l’État doit s’efforcer d’être cohérent dans sa politique actionnariale, et éviter en conséquence de modifier trop souvent ses objectifs généraux » (Notes explicatives, p. 15).









1.3. Fixer les objectifs spécifiques de l’entité actionnaire

Les objectifs de l’entité actionnaire doivent consister en un nombre limité d’objectifs qui permettront d’évaluer son efficacité quant à l’exécution de la stratégie actionnariale de l’État.

Ces objectifs doivent être approuvés par l’entité actionnaire et par les organismes ou instances dont elle relève. Le processus de formulation des objectifs est variable, selon le cadre institutionnel et l’organisation de la fonction d’actionnaire. Ainsi, l’entité actionnaire peut proposer pour approbation une série d’objectifs soit à la commission parlementaire, soit au ministère de tutelle concerné. Quel que soit le processus précis utilisé, il est essentiel que toutes les institutions qui ont un mot à dire ex post concernant l’évaluation des performances de l’entité actionnaire soient d’une manière ou d’une autre associées en amont à la détermination des objectifs. Il peut s’agit en l’occurrence du parlement, des ministères de tutelle, des organismes de contrôle des comptes publics, etc.

Les objectifs définis doivent être à la fois quantitatifs et qualitatifs. Une part importante de la mission des entités actionnaires est axée sur les processus et dépend de la qualité de la relation qu’elle parvient à établir avec les entreprises publiques et leurs conseils d’administration. Les objectifs qualitatifs doivent donc concerner leur aptitude à se procurer et à traiter des informations utiles et actuelles et à formuler des observations sur les performances des entreprises publiques. Les autres objectifs doivent porter sur la qualité des conseils d’administration des entreprises publiques et sur les modalités du processus de nomination des administrateurs par l’entité actionnaire. L’entité actionnaire pourrait être également tenue de rendre des comptes, par exemple, sur le respect de certains instruments ou codes de gouvernement d’entreprise par les entreprises publiques, etc. (voir encadré 1.3).


Encadré 1.3. Mise en œuvre de la « Charte des relations avec les entreprises publiques » en France


En France, l’entité actionnaire, l’APE (Agence des participations d’État), a mis au point une « Charte des relations avec les entreprises publiques ». L’APE vérifie une fois par an si cette Charte est effectivement mise en œuvre, en s’appuyant sur une évaluation spécifique effectuée par ses représentants au sein des conseils d’administration des entreprises publiques. Elle formule tous les ans des observations sur les résultats de cette évaluation dans son rapport annuel sur l’État actionnaire.

L’un de ses objectifs – qualitatif – est de mieux faire respecter les règles énoncées dans cette Charte. L’évaluation permet d’établir des pourcentages de réussite par rapport à la mise en œuvre complète des règles qui est « visée », puisqu’elle permet d’examiner dans quelle mesure certains processus spécifiques ont été mis en place.

Elle repose sur l’évaluation réalisée par des responsables de l’APE nommés aux conseils d’administration des entreprises publiques et peut donc être considérée comme un moyen pour l’APE France s’autoévaluer indirectement. Néanmoins, elle a plutôt pour fonction d’évaluer le respect des processus que l’APE a définis en matière de gouvernance des entreprises publiques.



Les objectifs quantitatifs et financiers couvrant la totalité du portefeuille des participations publiques revêtent de plus en plus d’importance (voir encadré 1.4). Pour mesurer les performances à cet égard, il peut être utile d’identifier un certain nombre d’indicateurs qui seront calculés pourl’ensemble ou pour une fraction significative du portefeuille (par exemple pour les entreprises publiques cotées si elles représentent en valeur l’essentiel des entreprises publiques). Ces ratios peuvent inclure des indicateurs financiers, comme la rentabilité opérationnelle et financière, le ratio d’endettement ou les niveaux durables de distribution des dividendes à assurer.


Encadré 1.4. Indicateurs spécifiques d’évaluation des performances des participations financières de l’État en France


Objectif 1 : Veiller à l’augmentation de la valeur des participations financières de l’État



	Indicateur 1 : Rentabilité opérationnelle du capital (résultat d’exploitation/actifs)

	Indicateur 2 : Rentabilité financière (résultat net/capitaux propres)

	Indicateur 3 : Marge d’exploitation (résultat d’exploitation/chiffre d’affaires)

	Indicateur 4 : Viabilité de l’endettement (résultat d’exploitation/endettement net)



Objectif 2 : Assurer le succès des opérations de cession de participations financières



	Indicateur 1 : Différence entre les recettes provenant des ventes et valeurs intrinsèques ou valorisations boursières des actions vendues (en fonction des valorisations effectuées par la Commission des participations et des transferts)

	Indicateur 2 : Montant des honoraires et des commissions versés aux conseillers



Objectif 3 : Contribuer au désendettement de l’État et des administrations publiques



	Indicateur 1 : Recul de l’endettement et des charges financières du secteur des administrations publiques hors État

	Indicateur 2 : Recul de l’endettement et des charges financières de l’État





Pour assurer que ces indicateurs reflètent réellement les performances de l’entité actionnaire plutôt que celles des entreprises publiques ou les conditions économiques et commerciales, il importe de procéder à un étalonnage avec les performances du marché.

La valeur agrégée du portefeuille des participations publiques de l’État, utilisée dans un nombre croissant de pays peut être une autre cible utile. Les variations de la valeur du portefeuille de l’État pourront être indiquées et commentées dans un rapport annuel. Plusieurs possibilités sont envisageables pour définir les valeurs cibles 



	Définir un objectif unique d’augmentation de la valeur...
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