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Le Groupe de Travail de lôOCDE sur la privatisation et le gouvernement dôentreprise des 

actifs appartenant ¨ lôEtat est d®sireux de recueillir lôopinion du public, par le biais dôune 

consultation en ligne, sur le projet de texte  « le Guide dôapplication sur la transparence et 

la reddition de compte de lôEtat actionnaire ».  Ce projet de texte est encore non définitif.   

 

Cette traduction en fran­ais nôa pas pu °tre encore v®rifi®e et compl®t®e. Elle ne 

correspond donc pas entièrement à la version anglaise soumise à consultation publique. 

  

Les commentaires peuvent être transmis à Mathilde Mesnard, Division des Affaires 

dôEntreprise de lôOCDE (mathilde.mesnard@oecd.org).  Les commentaires reçus avant le 

3 mars 2008 seront examinés lors de la réunion du Groupe de travail le 6-7 mars 2008. 

 

Les commentaires re­us seront publi®s sur le site Internet de lôOCDE 

(www.oecd.org/daf/affairesdentreprises).  La politique de lôOCDE étant de publier toutes 

les réactions, toute personne désireuse de préserver la confidentialité de sa réaction ou de 

rester anonyme doit le demander de manière explicit.  Ces consultations ont pour objectif 

de porter ¨ la connaissance du Groupe de Travail des contributions dôint®r°t g®n®ral ï et 

non de créer un forum accueillant des accusations ou des campagnes. Elles ne doivent pas 

davantage constituer pour des individus ou des organisations une plate-forme 

dôautopromotion. 

Date limite de réception des commentaires : 

3 mars 2008 
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http://www.oecd.org/daf/affairesdentreprises


2 
DǳƛŘŜ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ sur la transparence et la reddition de compte ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 

 

TABLE DES MATIERES  

INTRODUCTION ........................................................................................................................................... 3 

Utilisation et champ dôapplication du Guide ............................................................................................... 3 
Structure du Guide ....................................................................................................................................... 3 
Responsabilisation, transparence et qualit® du gouvernement dôentreprise ................................................. 4 

1. DÉFINITION DES OBJECTIFS ................................................................................................................ 8 

1.1 Vue dôensemble ..................................................................................................................................... 8 
1.2. Formuler une stratégie actionnariale ..................................................................................................... 9 
1.3. Fixer les objectifs sp®cifiques de lôentit® actionnaire ......................................................................... 16 
1.4. Définir et réviser les mandats des entreprises publiques .................................................................... 22 
1.5. Identifier les obligations spéciales, en évaluer le coût et en déterminer les sources de financement . 26 
1.6. Définir les objectifs spécifiques et les objectifs annuels des entreprises publiques ............................ 32 
1.7. £laboration dôindicateurs de performance pertinents ......................................................................... 41 

2. EXAMEN DES PERFORMANCES ......................................................................................................... 49 

2.1. Vue dôensemble .................................................................................................................................. 49 
2.2. Suivi continu des performances .......................................................................................................... 50 
2.3. Examen annuel des performances ....................................................................................................... 57 
2.4. Étalonnage des performances ............................................................................................................. 61 

3. CONTROLE DES PERFORMANCES..................................................................................................... 66 

3.1. Vue dôensemble .................................................................................................................................. 66 
3.2. Contrôle interne .................................................................................................................................. 67 
3.3. Contrôle externe et indépendant ......................................................................................................... 70 
3.4. Contr¹le de lô£tat ................................................................................................................................ 72 

4. REDDITION DE COMPTES SUR LES PERFORMANCES .................................................................. 75 

4.1. Vue dôensemble .................................................................................................................................. 75 
4.2. Publication de rapports agrégés par les entités actionnaires ............................................................... 76 
4.3. D®veloppement et mise ¨ jour des sites Internet de lôentit® actionnaire ............................................. 82 
4.4. Reddition de comptes au parlement .................................................................................................... 84 

5. ASSURER LA DIFFUSION DES INFORMATIONS ET LA TRANSPARENCE AU NIVEAU DE 

LôENTREPRISE ........................................................................................................................................... 92 

5.1. Vue dôensemble .................................................................................................................................. 92 
5.2. Mettre au point une politique de diffusion de lôinformation et de transparence applicable au niveau 

de lôentreprise publique.............................................................................................................................. 93 
5.3. Contr¹ler la mise en îuvre de la politique par les entreprises publiques et encourager les pratiques 

exemplaires. ............................................................................................................................................... 98 
5.4. Veiller au traitement équitable des actionnaires minoritaires par les entreprises publiques. ............ 102 
5.5. Mettre au point un dispositif approprié pour traiter les transactions avec des parties apparentées .. 105 
5.6. Assurer une diffusion appropriée des informations concernant les relations avec les parties 

prenantes. ................................................................................................................................................. 109 

ANNEXE 1 .................................................................................................................................................. 115 

 

 



3 
DǳƛŘŜ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ sur la transparence et la reddition de compte ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 

 

 

INTRODUCTION  

1. Ce Guide est destin® ¨ faciliter lôapplication pratique des Lignes directrices de lôOCDE sur le 

gouvernement dôentreprise des entreprises publiques (les ç Lignes directrices »). Il vise à assurer dans ces 

entreprises une grande qualité de responsabilisation et de transparence, qui est le socle même de tout 

r®gime efficace de gouvernement dôentreprise. 

Utilisation et champ dôapplication du Guide  

2. Ce Guide sôadresse principalement aux minist¯res et autres organismes publics charg®s de 

contribuer ¨ lôeffort de r®forme. Il vise ¨ ®valuer les pratiques en vigueur, ¨ en recenser les points forts et 

les points faibles et il fournit des exemples de modèles qui ont été appliqués avec succès. Il peut aussi 

intéresser les parlements, ainsi que les contrôleurs indépendants recherchant un outil pour les aider à 

dresser un état des lieux systématique du dispositif de responsabilisation et de transparence en place. 

3. Tout comme les Lignes directrices, ce Guide est « axé sur les résultats è. Il nôest pas prescriptif 

dans ses dispositions sp®cifiques, car il pr®suppose quôil est possible dôatteindre un m°me r®sultat par 

différents moyens. Il peut °tre n®cessaire dôadapter les textes l®gislatifs, les r®glementations et les pratiques 

aux spécificités de chaque pays. De plus, les exemples utilisés dans ce Guide témoignent de différences 

distinctes dôun pays de lôOCDE ¨ lôautre. Dans certains pays, le gouvernement dôentreprise des entreprises 

publiques est plus ou moins identique à celui des entreprises à capitaux privés ayant une vocation 

commerciale. Dans dôautres, il est davantage li® aux int®r°ts politiques des propri®taires de lôentreprise, 

notamment lorsque le propri®taire et lôentreprise d®cident ou conviennent ensemble, dans le d®tail, des 

plans de lôentreprise. Cela ®tant, quelles que soient les modalit®s dôapplication des Lignes directrices, il est 

fondamental que les autorités assurent un suivi de lôefficacit® des diff®rentes approches et de leurs co¾ts et 

avantages relatifs. Pour les y aider, ce Guide présente des exemples spécifiques des pratiques en vigueur 

dans certains pays qui sont susceptibles dôinspirer dôautres pays confrontés à des problèmes analogues. 

Structure du Guide 

4. Ce Guide couvre lôensemble des recommandations ayant trait ¨ la responsabilisation et ¨ la 

transparence contenues dans les Lignes directrices. Pour les besoins de ce Guide, ces recommandations ont 

été regroupées autour de cinq grands thèmes, qui constituent également les chapitres suivants : 

¶ Chapitre 1 Définition des objectifs 

¶ Chapitre 2 Examen des performances 

¶ Chapitre 3 Contrôle des performances 

¶ Chapitre 4 Reddition de comptes sur les performances  

¶ Chapitre 5 Assurer une diffusion adéquate des informations par les entreprises publiques  
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5. Chacun de ces chapitres traite dôun ensemble de recommandations connexes contenues dans les 

Lignes directrices et se décompose généralement en trois grandes parties:  

¶ La première partie renvoie à la section concernée des Lignes directrices, rappelant la 

recommandation qui y est formulée ainsi que le raisonnement suivi sur la question de la 

transparence et de la responsabilisation
1
. La diff®rence entre la mise en îuvre formelle et la 

réalité des faits y est ensuite examinée.  

¶ La deuxi¯me partie examine les diff®rentes options viables de lôaction publique et pr®sente un 

« tableau de bord » des diff®rentes d®marches concr¯tes indispensables ¨ la mise en îuvre des 

Lignes directrices. Elle souligne également les difficultés, risques et obstacles classiques qui 

peuvent survenir au cours du processus de mise en îuvre.  

¶ La troisième partie présente enfin des exemples illustrant diff®rentes modalit®s de mise en îuvre 

des dispositions des Lignes directrices et peut servir de r®f®rence et de source dôinspiration aux 

pouvoirs publics confrontés à des problèmes analogues.  

  

Responsabilisation, transparence et qualit® du gouvernement dôentreprise 

6. Pour renforcer le gouvernement dôentreprise des entreprises publiques, il est essentiel dôen 

améliorer la transparence et la responsabilisation. Si cet aspect soulève des difficultés complexes, il 

constitue néanmoins un bon point de départ pour initier des réformes supplémentaires dans ce domaine. Il 

sôagit en outre dôune recommandation centrale des Lignes directrices. Il est indispensable que lô£tat rende 

des comptes sur la mani¯re dont il exerce ses droits dôactionnaire : ç Lô£tat doit se comporter en 

actionnaire ®clair® et actif (é) de mani¯re ¨ garantir que le gouvernement des entreprises publiques est 

exercé de façon transparente et responsable, avec tout le professionnalisme et lôefficacit® n®cessaires » 

(Ligne directrice principale, Chapitre II, p. 6).  

La transparence nôest pas une fin en soi, mais un outil efficace pour renforcer la responsabilit® 

7. La transparence garantit lôexercice dôun droit de regard public. Cette notion renvoie ¨ la quantit®, 

¨ la port®e, ¨ la qualit®, ¨ lôexactitude et ¨ lôactualit® des informations auxquelles les parties prenantes 

concern®es peuvent avoir acc¯s. En att®nuant lôasym®trie de lôinformation et donc en diminuant lôampleur 

et les conséquences du problème de la relation mandant-agent, elle permet aux intervenants extérieurs à 

lôentreprise, tels que les actionnaires, de mieux suivre et ®valuer lôaction des dirigeants et des autres 

intervenants au sein de lôentreprise.  

8. Surtout, la transparence facilite lô®valuation des institutions et permet de leur demander des 

comptes sur leur mandat ou sur leurs objectifs. « Les principaux bénéfices de la transparence sont liés au 

fait (é) quôelle peut servir ¨ responsabiliser davantage ¨ la fois le secteur des entreprises et le secteur 

public »
2
. Cette responsabilisation induit par d®finition le fait dô°tre amen® ¨ rendre des comptes, de devoir 

donner des réponses. Elle est garantie par des structures et des procédures de suivi et de contrôle de 

lôaction des pouvoirs ®conomiques et politiques. 

                                                      
1
  Certains th¯mes abord®s dans ce Guide renvoient ¨ diff®rentes Lignes directrices. Chacune dôentre elles 

peut en outre faire r®f®rence ¨ dôautres. On trouvera en annexe 1 une liste des Lignes directrices concern®es 

et des questions et thèmes correspondants qui seront traités dans ce Guide. 

2
 OCDE, 2003, op. cit. p. 14. 
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9.  La transparence nôest pas une fin en soi, mais un outil efficace pour renforcer la 

responsabilisation et le r®gime de gouvernement dôentreprise dans son ensemble. Côest une condition 

pr®alable n®cessaire, mais pas suffisante, de la responsabilisation. Sans responsabilit®, la transparence nôa 

pas de sens. ê lôinverse, qui dit responsabilit® dit transparence. 

Les entreprises publiques sont soumises ¨ un r®gime complexe de responsabilisationé 

10. Les entreprises publiques sont soumises à un régime complexe de responsabilisation, pour de 

nombreuses raisons et notamment les suivantes : 

¶ La cha´ne de responsabilit® est complexe. Elle se compose de la direction de lôentreprise 

publique, de son conseil dôadministration, des contr¹leurs des comptes, des entit®s actionnaires, 

des pouvoirs publics, du parlement et en dernier ressort, du grand public.  

¶ Les entreprises publiques se voient assigner un ensemble dôobjectifs bien plus complexe que les 

entreprises du secteur privé, qui peut mêler objectifs de politique publique et objectifs 

commerciaux.  

¶ Elles doivent souvent respecter à la fois des normes du secteur privé et des normes du secteur 

public.  

¶ De plus, dans leur cas, les actionnaires ne peuvent généralement pas « voter avec leurs pieds », 

autrement dit c®der leurs titres sur le march®, pour faire savoir quôils ne sont pas satisfaits des 

performances. Leurs possibilités de sortie sont limitées et ils ne peuvent faire entendre leur voix 

que par lôinterm®diaire de la cha´ne complexe de responsabilit® ®voqu®e plus haut. 

é m°lant deux aspects 

11. La cr®ation des entreprises publiques sôeffectue g®n®ralement en d®tachant de la structure de 

lôadministration certains services minist®riels pour les orienter vers une plus grande concurrence de 

marché. Cela étant, il faut trouver un compromis entre leur plus grande autonomie dôaction et la 

suppression des contrôles administratifs. Faire sortir les entreprises publiques hors de la structure de 

lôadministration affaiblit les m®canismes de responsabilisation classiques du secteur public. Le régime de 

gouvernement dôentreprise peut de ce fait devenir ç flou »
3
, estompant la frontière entre gouvernance du 

marché et gouvernance publique.  

12. Les entreprises publiques elles-mêmes et les fonctionnaires chargés de les contrôler sont 

généralement soumis à des régimes de responsabilisation qui se chevauchent, relevant à la fois du secteur 

public et du marché. Le régime de responsabilisation des entreprises publiques mêle donc deux aspects 

« dont le caractère juridique est nettement différent », comportant notamment des mécanismes qui tiennent 

à la fois de la gouvernance du marché et de la gouvernance publique. 

Renforcer la transparence et la responsabilisation est une priorit® essentielleé 

13. Renforcer la transparence et la responsabilisation est une priorité essentielle pour améliorer le 

gouvernement dôentreprise des entreprises publiques : 

                                                      
3
  Turnbull 2005, « A framework for analysing network governance of public assetsò, Conf®rence qui sôest tenue 

du 15 au 17 août 2005, Victoria University City Campus, Australie. 
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¶ Cela permet de donner corps aux droits des actionnaires en leur apportant les éléments essentiels 

¨ leur exercice. Lô£tat actionnaire doit recueillir suffisamment dôinformations fiables et actuelles 

sur les performances des entreprises publiques pour pouvoir exercer ses droits.  

¶ Côest aussi un excellent moyen de rem®dier ¨ la fraude et ¨ la manipulation du marché. Pour 

reprendre une ancienne et célèbre citation : « la lumière du soleil est le meilleur des 

désinfectants ; la lumière électrique le meilleur des policiers »
4
.  

¶ Côest une condition pr®alable pour susciter la confiance du grand public et pour la renforcer. 

Lô£tat actionnaire doit justifier de cette fonction en d®finissant clairement les objectifs quôil 

poursuit avec ses participations publiques et en les portant à la connaissance du public. Il importe 

aussi de montrer que le contrôle politique est exercé sans lien de dépendance. Enfin, en tant 

quôagent du grand public, lô£tat doit aussi rendre des comptes sur ses propres performances en 

tant quôactionnaire, g®n®ralement par lôentremise du parlement.  

14. Afin dôassurer que lô£tat exerce sa fonction dôactionnaire avec professionnalisme, responsabilit® 

et consistance, il est donc indispensable de mettre en place un régime de responsabilisation cohérent. Ce 

régime comportera nécessairement des éléments complémentaires, qui pourront se recouper, relevant à la 

fois de la gouvernance du secteur public et de celle du marché. Ce régime complexe, dont les divers 

aspects pourront parfois se renforcer mutuellement mais aussi contredire, est inévitablement imparfait
5
. 

Cela ®tant, il est souvent relativement facile dôen renforcer certains aspects ou ®l®ments pr®cis, ce qui 

pourra avoir un effet cumulatif.  

é et un bon point de d®part pour engager des r®formes 

15. De plus, renforcer la transparence et la responsabilit® nôest pas seulement un ®l®ment central de 

toute r®forme du gouvernement dôentreprise, côest aussi un bon point de d®part pour engager des r®formes, 

car côest un objectif r®aliste qui peut °tre un bon moyen de susciter une mobilisation en faveur de réformes 

supplémentaires. En effet :  

¶ Mettre en ®vidence les performances des entreprises publiques et celles de lô£tat actionnaire 

nôincitera pas seulement lôensemble des responsables des entreprises publiques et des 

fonctionnaires concern®s ¨ faire mieux, cela renforcera aussi lôexigence dôune poursuite des 

réformes de la part du grand public.  

¶ De plus, renforcer la transparence est généralement jugé politiquement plus réalisable et moins 

co¾teux que dô®laborer une nouvelle réglementation
6
. Il faut certes faire preuve dôune autorit® 

politique suffisante, mais cela nôest pas trop co¾teux du point de vue des ressources et des 

capacités à engager. Cet aspect peut donc se substituer aisément à la réglementation et à la 

cr®ation dôinstitutions suppl®mentaires, m°me sôil peut en soi induire de recourir ¨ une dose de 

réglementation.  

                                                      
4
 Louis Brandeis, juge à la Cour suprême des États-Unis ; 1933, dans le contexte de la Grande Dépression et des 

turbulences sur les marchés financiers mondiaux. 

5
 « La mise au point des r®gimes de responsabilisation rel¯ve donc de lôexercice dôune relative incompétence » 

(Mashaw, op.cit. p. 131). 

6
 Cela ®tant, le consensus grandissant sur lôimportance des r®formes ¨ mener pour renforcer la transparence 

nôimplique pas que ces r®formes seront n®cessairement faciles ¨ faire passer et ¨ mettre en îuvre (OCDE, 2003, 

op. cit. p. 28). 
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¶ Les r®formes en mati¯re de transparence se pr°tent ®galement bien ¨ une mise en îuvre 

progressive. On peut aussi en assurer, jusquô¨ un certain point, la p®rennit® et lôirr®versibilit® si 

on les con­oit pour faire en sorte que la dynamique ®conomique et politique ¨ lôîuvre am¯ne 

ceux qui sont tenus de diffuser des informations à promouvoir le renforcement de la 

transparence
7
. Renforcer la transparence et la responsabilit® nôinduira donc pas seulement de 

meilleures performances. Cette exigence renforcera aussi la confiance dans lô£tat actionnaire et 

pourrait donner lôimpulsion ¨ de nouvelles r®formes dans lôavenir. 

                                                      
7
 Fung, Graham et Weil (2003), op. cit. 
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1. DÉFINITION DES OBJECTIFS 

1.1 Vue dôensemble 

16. La responsabilisation exige de procéder à une  analyse comparative (étalonnage) des 

performances par rapport ¨ des objectifs clairement d®finis. Lô£tat actionnaire se caract®risant souvent par 

le caract¯re vague ou contradictoire des objectifs quôil vise, les am®liorations dans ce domaine repr®sentent 

g®n®ralement la toute premi¯re ®tape sur la voie dôune plus grande responsabilisation. Ce chapitre donne 

quelques conseils sur la manière de formuler des objectifs clairs et de les faire connaître de tous les 

échelons concernés. Il suggère également quels indicateurs de performance pourraient servir à étalonner les 

performances par rapport à ces objectifs.  

17. Au niveau le plus agr®g®, lô£tat doit d®finir ses objectifs g®n®raux et ses pratiques en tant 

quôactionnaire. (Pour cela, il est utile quôil d®finisse 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 mani¯re dont il met en îuvre cette 

stratégie actionnariale ».  

18. Cette d®marche pr®sente un certain nombre dôavantages :  

¶ Elle permet aux pouvoirs publics dô®viter les ®cueils classiques que sont la passivit® et 
lôintervention excessive de l'£tat actionnaire, qui résultent souvent de la multiplicité et de la 

nature contradictoire des objectifs : « Côest souvent la multiplicit® et la nature contradictoire 

des objectifs des participations publiques qui aboutissent à une grande passivité de l'État 

actionnaire ou, ¨ lôinverse, ¨ 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 march® et au grand public de comprendre clairement les objectifs de lô£tat 

actionnaire et ses engagements à long terme. Elle aidera donc lô£tat ¨ sôaffirmer lui-même 

clairement comme un actionnaire pr®visible, sôengageant ¨ long terme. 

19. En se fondant sur les objectifs généraux formulés dans la stratégie actionnariale, il est utile de 

recenser les objectifs plus spécifiques de lôentité actionnaire. Cela « instrumentalisera » les objectifs 

formul®s dans la strat®gie actionnariale, ce qui permettra de rendre compte des performances de lôentit® 

actionnaire et de les évaluer, comme le préconise la Ligne directrice II.E. « Lôentit® actionnaire doit faire 

®tat de la mani¯re dont elle exerce les droits attach®s aux participations de lô£tat et dont elle atteint les 

objectifs fixés dans ce cadre par la puissance publique » (Notes explicatives, p. 18 et 19). 

20. Dans les entreprises int®gralement d®tenues par lô£tat, lô£tat devrait ®galement définir et réviser 

le mandat de lôentreprise. Ces mandats sont valables pendant une longue période et ne sont mis à jour 

quôen cas de changement fondamental de la mission dôensemble assign®e ¨ lôentreprise.  
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21. En se fondant sur ce mandat général, il faut aussi assigner à chaque entreprise des objectifs 

spécifiques ou des objectifs annuels. Ces objectifs seront utiles ¨ lô®chelon opérationnel et fourniront une 

orientation importante aux administrateurs de lôentreprise (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 d®finis par le gouvernement et lôentit® actionnaire ».  

22. Lorsque lôentreprise nôest pas int®gralement d®tenue par lô£tat, la t©che consistant ¨ formuler le 

mandat, les objectifs spécifiques de lôentreprise et ses objectifs annuels est de nature nettement diff®rente. 

En outre, lorsquôil sôagit dôune soci®t® cot®e, le processus et le dispositif de d®finition des objectifs est l¨ 

encore tr¯s diff®rent et sôexerce principalement par le biais de la participation ¨ lôassembl®e g®n®rale des 

actionnaires. Lorsquôil sera question, dans ce Guide, de la d®finition des objectifs ¨ lô®chelon de 

lôentreprise, une distinction sera faite entre ces diff®rentes cat®gories dôentreprises ¨ chaque fois que cela 

sera nécessaire.  

23. Pour formuler les objectifs sp®cifiques de lôentreprise, il est essentiel dôidentifier toutes les 

éventuelles obligations spéciales qui lui incombent. Les Lignes directrices reconnaissent quôil 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 è, deuxi¯mement quôelles soient ç rendues accessibles au grand public » et 

enfin que les « coûts correspondants (soient) couverts de façon transparente » (Ligne directrice I.C). La 

mise en îuvre effective de ces lignes directrices est essentielle pour assurer une ®galisation des conditions 

de concurrence entre le secteur public et le secteur privé. Pour satisfaire à ces exigences, il est nécessaire 

de se livrer ¨ un travail de recensement, côest-à-dire dôidentification de ces obligations sp®ciales. De plus, il 

convient dôen ®valuer les co¾ts correspondants ainsi que les sources de financement.  

24. Outre le recensement des obligations spéciales, une autre difficulté essentielle, technique celle-ci, 

est de mettre au point des indicateurs de performance pertinents. Cependant, cette question nôest pas 

spécifique aux entreprises publiques et un grand nombre de travaux ont été effectués et quantité de conseils 

donnés à cet égard tant pour les entreprises du secteur privé que pour celles du secteur public en général. 

Cette question se trouvant au cîur de la d®finition des objectifs des entreprises publiques, il peut °tre utile 

de dispenser certains conseils en la matière. Elle est donc traitée à part dans une section spécifique qui lui 

est consacrée. 

25. Ces th¯mes seront trait®s dans les pages suivantes. Pour chacun dôentre eux, des conseils seront 

donnés sur les processus à adopter éventuellement pour mener à bien ces différentes tâches et sur les 

mesures sp®cifiques que lô£tat actionnaire peut prendre pour sôassurer que les Lignes directrices sont 

correctement mises en îuvre ¨ cet ®gard. Une distinction sera faite, à chaque fois que cela sera nécessaire, 

entre les entreprises partiellement d®tenues et les entreprises int®gralement d®tenues par lô£tat 

1.2. Formuler une stratégie actionnariale 

26. La stratégie actionnariale doit être succinctement consignée dans un document de stratégie 

actionnariale de qualité qui doit comporter une déclaration énonçant clairement les objectifs globaux de 

l'État actionnaire. Les encadrés 1 à 3 ci-dessous présentent des exemples de la manière dont sont 

formulés ces objectifs généraux dans différents pays. 

Encadr® 1. Exemples dôobjectifs de lô£tat actionnaire 

En Suède, « lôobjectif global des pouvoirs publics est de cr®er de la valeur pour les actionnaires » (State 
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Ownership Policy, 2006). 

En France, lôobjectif global est « de contribuer ¨ une bonne valorisation des participations de lô£tat dans les 
entreprises publiques ». Loi organique sur les Lois de Finance (LOLF), 2006, p. 131.). 

Au Royaume-Uni, lôobjectif global du Shareholder Executive consiste ¨ ç sôassurer que les participations de lô£tat 
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 lô£tat actionnaire est d®fini comme suit : ç lô£tat cherche ¨ obtenir un r®sultat 
économique et sociétal global qui soit le meilleur possible ò (2004, D®cision de principe sur la strat®gie 
actionnariale pour les entreprises dô£tat). Ce que cela signifie dans la pratique est pr®cis® plus avant : « Le 
r®sultat ®conomique g®n®ral est la somme de lô®volution de la valeur des actions détenues et de leur rendement 
boursier » (State Shareholdings in Finland, 2005, p.4). 

En Norvège, « lôobjectif de lô£tat actionnaire est de servir le bien commun. En tant quôactionnaire, lô£tat sôattend ¨ 
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.). 

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

 

27. Outre la déclaration des objectifs généraux, il est aussi utile que la politique actionnariale 

définisse :  

¶ le mandat donn® ¨ lôentit® actionnaire pour faire valoir les droits de lô£tat actionnaire; 

¶ les pri ncipales fonctions remplies par l'entité/les entités actionnaire(s); 

¶ lôorganisation de la fonction dôactionnaire au sein de lôadministration publique et sur son 

évolution; 

¶ les principaux principes suivis ou les principales politiques mises en îuvre par lôentité 

actionnaire pour faire valoir les droits de lô£tat actionnaire. Au nombre des th¯mes trait®s 

peuvent figurer des consignes sur la nomination des membres des conseils dôadministration, le 

rôle des assemblées générales, le rôle et le fonctionnement des conseils dôadministration, la 

nomination des contrôleurs externes, la rémunération des dirigeants, etc.  
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Encadr® 2. Grands objectifs de lô£tat actionnaire en Nouvelle-Zélande 

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

¶ pr®ciser aux conseils dôadministration des entreprises publiques quelles sont les attentes des minist¯res 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 sôy fier davantage,  

¶ mettre au point des structures de capital qui permettront dôimposer des disciplines financi¯res aux 
entreprises publiques tout en les dotant dôun capital suffisant pour quôelles puissent prendre des décisions 
dôinvestissement se rapportant ¨ leur activit® sans avoir ¨ faire appel ¨ lô£tat, 

¶ assurer que les appels de capitaux soient examin®s en lien avec les n®cessit®s de lôactivit® de lôentreprise 
publique, tout en reconnaissant que lô£tat pr®f¯re que les investissements significatifs soient examin®s par 
rapport aux autres appels de capitaux exprim®s au sein de lô£tat, par int®gration au processus budg®taire 
ordinaire des appels de capitaux des entreprises publiques destinés à financer des investissements 
significatifs. 

Source : CCMAU, « Ownerôs Expectations Manual for State-Owned Enterprises », 29 octobre 2007. 
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Encadr® 3. Exemple de contenu dôun document de strat®gie actionnariale en Norv¯ge 

 

Source : The Government's Ownership Policy, minist¯re norv®gien du Commerce et de lôIndustrie, 2006 
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28. En vue dô®tayer par des documents les diff®rents ®l®ments qui influent sur elle, la strat®gie 

actionnariale pourrait aussi comporter une synthèse des principaux documents de référence qui 

d®finissent ou encadrent lôexercice par lô£tat de ses droits dôactionnaire. 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 

d®l®gation des pouvoirs entre le parlement, le gouvernement, lôentit® actionnaire, les conseils 

dôadministration des entreprises publiques, etc. ; 

¶ des principes ou codes non contraignants auxquels lô£tat souhaite se conformer, notamment des 

normes internationalement admises, comme les Lignes directrices et les Principes de lôOCDE,  

¶ une liste des textes législatifs se rapportant à certaines entreprises publiques spécifiques ; 
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¶ certains principes directeurs adopt®s par lôentit® actionnaire ayant pour th¯me diff®rents aspects 

sp®cifiques de ses pr®rogatives dôactionnaire.  

29. Mettre au point une stratégie actionnariale est souvent un processus répétitif impliquant plusieurs 

parties et rendant indispensable la tenue de consultations. Si lôon 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 être révisé et mis à jour à chaque fois que 

cela sera nécessaire.  

Le tableau suivant présente les principales démarches dô®laboration dôune strat®gie actionnariale :  

Principales 

démarches 

Description succincte 

Passer en 

revue les textes 

existants 

En vue dô®laborer une strat®gie actionnariale, lôentit® actionnaire peut dôabord passer en 

revue les textes existants, notamment les textes législatifs ou réglementaires, la 

d®claration officielle, les politiques internes, les codes etc. ayant trait ¨ lôexercice des 

droits des actionnaires.  

Recevoir des 

instructions du 

gouvernement 

Lôentit® 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, lôentit® actionnaire peut ®laborer, 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 dôidentifier les domaines donnant lieu ¨ 

certaines contradictions entre les documents existants ou devant être précisés plus avant 

pour assurer la réalisation des objectifs spécifiques. 

Consulter 

toutes les 

parties 

concernées 

Lôentit® actionnaire peut consulter toutes les entit®s publiques concern®es pour d®battre 

avec elles activement des principaux éléments de la stratégie actionnariale.  

Cette consultation peut avoir lieu, par exemple, par le biais dôun groupe de travail 

composé de représentants de l'entité actionnaire, des commissions parlementaires 

concern®es, dôautres minist¯res concern®s, de lôautorit® de contr¹le des comptes publics, 

des autorités de tutelle, des autres autorités concernées, etc. 

Il sôagit de faire en sorte que toutes les entit®s concern®es connaissent et soutiennent 

largement les objectifs g®n®raux et les pratiques de lô£tat actionnaire et donc les 

fonctions et les responsabilit®s de lôentit® actionnaire.  

Élargir la 

consultation 

Il peut être fructueux de consulter, même 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 m°me ordre dôid®e, des repr®sentants du secteur priv®, notamment des 

investisseurs et des prestataires de service exerçant sur le marché concerné, ainsi que des 
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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 

lôapprouvent 

et en fassent 

état 

Si la strat®gie actionnariale nôest pas le fait, ¨ lôorigine, des milieux politiques, il 

importe que dans le courant de son élaboration, des responsables politiques de haut rang 

lôapprouvent et en fassent ®tat. Cela vaut particulièrement quand le gouvernement n'a 

donné aucune instruction précise avant l'élaboration du projet de stratégie actionnariale.  

Lôapprobation claire par des responsables politiques de haut rang renforcera la 

cr®dibilit® de la strat®gie actionnariale de lô£tat et lui permettra dô°tre consid®r® comme 

un actionnaire prévisible.  

Cet aval peut prendre la forme d'une introduction ou dôun avant-propos signé par le 

ministre charg® des participations de lô£tat 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 adéquate.  

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 lôentit® actionnaire. Cette validation officielle confortera la cr®dibilit® de lô£tat, 

autrement dit sa capacité à « tenir parole è, et donc ¨ mettre en îuvre 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.15).  

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

¶ annonc®e lors dôune 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 concern®s, les administrateurs et dirigeants dôentreprises 

publiques ainsi quôaux intervenants sur le march®. 

Adapter la Les entreprises publiques sont confrontées aux mutations permanentes du contexte 



16 
DǳƛŘŜ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ sur la transparence et la reddition de compte ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 

 

stratégie si 

nécessaire, 

sans en 

modifier les 

principaux 

aspects 

®conomique, commercial et parfois politique dans lequel elles exercent. Lô£tat 

actionnaire a donc besoin dôadapter r®guli¯rement sa strat®gie actionnariale.  

Cela étant, les principaux éléments doivent être aussi pérennes que possible et donc ne 

pas °tre modifi®s trop souvent. Lôobjectif est dôavoir une vision claire du comportement 

de l'£tat actionnaire, la strat®gie arr°t®e visant principalement ¨ ce quôil soit per­u 

comme un actionnaire prévisible. Par conséquent, « lô£tat doit sôefforcer dô°tre coh®rent 

dans sa politique actionnariale, et éviter en conséquence de modifier trop souvent ses 

objectifs généraux » (Notes explicatives, p.15). 

1.3. Fixer les objectifs sp®cifiques de lôentit® actionnaire 

30. Les objectifs de lôentit® actionnaire doivent consister en un nombre limit® dôobjectifs qui 

permettront dô®valuer son efficacit® quant ¨ lôex®cution de la strat®gie actionnariale de lô£tat.  

31. Ces objectifs doivent °tre approuv®s par lôentit® actionnaire et par les organismes ou instances 

dont elle relève. Le processus de formulation des objectifs est variable, selon le cadre institutionnel et 

lôorganisation de la fonction dôactionnaire. Ainsi, lôentit® actionnaire peut proposer pour approbation une 

s®rie dôobjectifs soit ¨ la commission parlementaire, soit au minist¯re de tutelle concern®. Quel que soit le 

processus précis utilisé, il est essentiel que toutes les institutions qui ont un mot à dire ex post concernant 

lô®valuation des performances de lôentit® actionnaire prennent part, dôune fa­on ou dôune autre, aux 

discussions concernant la définition de ses objectifs ex ante. Il peut sôagit en lôoccurrence du parlement, 

des ministères de tutelle, des organismes de contrôle des comptes publics, etc. 

32. 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 qualit® de la relation quôelle 

parvient ¨ ®tablir avec les entreprises publiques et leurs conseils dôadministration. 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 qualit® des conseils dôadministration des entreprises publiques et sur les modalit®s du 

processus de nomination des administrateurs par lôentit® actionnaire. Lôentit® actionnaire pourrait 

également tenue de rendre des comptes, par exemple, sur le respect de certains instruments ou codes de 

gouvernement dôentreprise par les entreprises publiques, etc. (cf. encadré 4).  
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Encadr® 4. Mise en îuvre de la « Charte des relations avec les entreprises publiques » en France 

En France, lôentit® actionnaire, lôAPE (Agence des Participations dôEtat), a mis au point une Charte des relations 
avec les entreprises publiques ». Elle évalue une fois par an si cette Charte est effectivement mise en îuvre, en 
sôappuyant sur une ®valuation sp®cifique effectu®e par ses repr®sentants au sein des conseils dôadministration des 
entreprises publiques. Elle formule tous les ans des observations sur les résultats de cette évaluation dans son rapport 
annuel sur lô£tat actionnaire.  

Lôun de ses objectifs ï qualitatif - est de mieux faire respecter les règles énoncées dans cette Charte. 
Lô®valuation permet dô®tablir des pourcentages de r®ussite par rapport ¨ la mise en îuvre compl¯te des règles qui est 
« visée è, puisquôelle permet dôexaminer dans quelle mesure certains processus sp®cifiques ont ®t® mis en place. Ces 
processus concernent notamment les comp®tences des conseils dôadministration, la qualit® et lôefficacit® du 
fonctionnement du comit® dôaudit et du comit® de strat®gie et la relation g®n®rale avec lôAPE. 

Il peut °tre cependant l®g¯rement biais® dôutiliser cette ®valuation comme base pour ®valuer les performances 
de lôAPE elle-m°me. Elle repose sur lô®valuation r®alis®e par des responsables de lôAPE nomm®s aux conseils 
dôadministration des entreprises publiques et peut donc °tre consid®r®e comme un moyen pour lôAPE se sôauto-
®valuer indirectement. N®anmoins, elle a plut¹t pour fonction dô®valuer le respect des processus que lôAPE a d®finis 
en matière de gouvernance des entreprises publiques. 

 

33. Les objectifs quantitatifs et financiers couvrant la totalité du portefeuille des participations 

publiques rev°tent de plus en plus dôimportance. Pour mesurer les performances à cet égard, il peut être 

utile dôidentifier un certain nombre dôindicateurs qui seront calcul®s pour l'ensemble ou pour une fraction 

significative du portefeuille (par exemple pour les entreprises publiques cotées si elles représentent en 

valeur lôessentiel des entreprises publiques). Ces ratios peuvent inclure des indicateurs financiers, comme 

la rentabilit® op®rationnelle et financi¯re, le ratio dôendettement et les niveaux durables de distribution des 

dividendes à assurer.  

34. Pour assurer que ces indicateurs refl¯tent r®ellement les performances de lôentit® 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. 
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Encadré 5. Indicateurs spécifiques d'évaluation des performances des participations financières de l'État 
en France 

Objectif 1 : Veiller ¨ lôaugmentation de la valeur des participations financi¯res de lô£tat 

¶ Indicateur 1 : Rentabilit® op®rationnelle du capital (r®sultat dôexploitation/actifs) 

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

¶ Indicateur 3 : Marge dôexploitation (r®sultat dôexploitation /chiffre dôaffaires) 

¶ Indicateur 4 : Viabilit® de lôendettement (r®sultat dôexploitation/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 lô£tat et des administrations publiques 

¶ Indicateur 1 : Recul de lôendettement et des charges financi¯res du secteur des administrations publiques 
hors État 

¶ Indicateur 2 : Recul de lôendettement et des charges financi¯res de lô£tat 
 

 

35. La valeur agr®g®e du portefeuille des participations publiques de lô£tat, utilis®e dans un nombre 

croissant de pays peut °tre une autre cible utile. Les variations de la valeur du portefeuille de lô£tat doivent 

être indiquées et commentées dans un rapport annuel. Plusieurs possibilités sont envisageables pour définir 

les valeurs cibles. On peut ainsi : 

¶ Définir un objectif unique dôaugmentation de la valeur de lôensemble du portefeuille de lô£tat, 

ou dôune fraction importante de ce portefeuille, ¨ hauteur dôun pourcentage donn® et dans un 

certain d®lai. Cette possibilit® est s®duisante en raison de sa simplicit® et du fait que lôobjectif 

unique est un outil de communication efficace. Elle comporte toutefois certaines limites (cf. 

encadr® 6). Lôaccroissement global de la valeur peut °tre tr¯s d®pendant des al®as de la 

performance dôune seule entreprise et °tre largement d®termin® par dôautres facteurs que la 

performance de lôentit® actionnaire proprement dite. 

¶ d®finir, en plus de lôobjectif global assign® au portefeuille, une s®rie dôobjectifs subalternes pour 

les plus grandes entreprises publiques. Il sôagirait dôatteindre ¨ tout le moins une fraction de ces 

objectifs subalternes, qui seraient convenablement pondérés en vue de refléter l'importance des 

différentes entreprises publiques dans le portefeuille global de l'État.  
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Encadré 6. £tude de cas : Avantages et inconv®nients de lôobjectif unique fix® à l'entité actionnaire au Royaume-Uni 

Avantages de lôobjectif unique 

Le Shareholder Executive a accepté un objectif spécifique et quantifié pour augmenter la valeur de six grandes 
entreprises dans le portefeuille de lô£tat, qui repr®sentent 76 % du chiffre dôaffaires total de son portefeuille global : 
« Augmenter de 1 milliard GBP dans les trois ann®es jusquôen 2007 la valeur de la composante principale du 
portefeuille dôentreprises d®tenues par lô£tat, dans le cadre dôobjectifs d®finis en mati¯re dôaction publique, de clients 
et de réglementation » (a).  

Cet objectif quantitatif et précis facilite la communication pour décider des cibles significatives à atteindre. Il 
passe aussi pour un outil « éducatif » important permettant de mettre en évidence le concept de création de valeur et 
lui accorder la priorité. Il est également utile pour faire comprendre aux entreprises publiques et au grand public que le 
capital nôest pas libre. ç Cette ambition contribuera ¨ ancrer dans les objectifs des pouvoirs publics lôid®e que lôon g¯re 
des entreprises pour créer de la valeur » (a). « Lôobjectif du Shareholder Executive (é) a contribu® ¨ mieux 
sensibiliser les entreprises publiques ¨ la notion de valeur pour lôactionnaire ».  

Critiques du National Audit Office sur l'objectif unique 

« De plus toutefois, cet objectif comporte certaines limites auxquelles il convient de remédier. Il ne permet guère 
dô®tablir un lien entre la r®alisation du but vis® et les performances du Shareholder Executive proprement dit en 
matière de gestion des participations pour le compte du gouvernement. En outre, les bénéfices des entreprises 
concern®es par lôobjectif peuvent °tre volatils et les performances dôune seule dôentre elles peuvent °tre d®cisives pour 
r®aliser ou non lôobjectif financier fix®. Il nôest donc pas judicieux de continuer ¨ appliquer un objectif unique ¨ 
l'ensemble du portefeuille ». 

Le Shareholder Executive doit fixer des objectifs à chaque entreprise individuellement, à côté des objectifs 
agr®g®s d®finis pour lôensemble de son portefeuille. Ces objectifs doivent tenir compte des difficult®s propres ¨ 
chacune dôentre elles. « Le Shareholder Executive peut °tre tenu dôatteindre un objectif global pour lôensemble du 
portefeuille, objectif global qui peut se d®composer en une s®rie dôobjectifs fix®s individuellement pour chaque 
entreprise é Sur la p®riode de communication des résultats prise en compte, le Shareholder Executive doit atteindre 
une fraction donnée de ces objectifs individuels ï tenant convenablement compte du poids des grandes entreprises 
afin de ne pas perdre de vue la valeur globale du portefeuille. » 

Critiques du Committee of Public Accounts sur l'objectif unique 

« Lôobjectif dôaccro´tre de 1 milliard GBP la valeur de six de ses 27 entreprises en portefeuille ne saurait 
constituer un crit¯re rendant compte correctement de lôefficacit® du Shareholder Executive. Une ou deux grandes 
entreprises, qui pourraient °tre affect®es par les conditions du march®, peuvent influer sur la r®alisation de lôobjectif 
fixé, quelle que soit la performance sous-jacente de cet organisme. Son dispositif de gestion des performances doit 
int®grer des indicateurs plus g®n®raux, reposant sur les performances de chaque entreprise, parall¯lement ¨ lôobjectif 
agr®g® fix® pour lôensemble du portefeuille. »  

Source : The Shareholder Executive and Public Sector Businesses, National Audit Office, 28 février 2007./ House of Commons, 
Committee of Public Accounts, « The Shareholder Executive and Public Sector Businesses », 27 juin 2007. 

 

36. Quand l'accroissement de la valeur actionnariale est utilisé comme objectif, la notion de valeur 

ajout®e ®conomique (VAE) peut permettre dô®valuer la variation de la valeur du portefeuille de lô£tat. La 

valeur ajoutée économique, qui permet de rendre compte du coût du capital et du risque, est un indicateur 

absolu donnant une bonne vision de lôampleur de la cr®ation de valeur. Côest une notion bien ®tablie, 

largement utilisée et applicable de manière cohérente à des secteurs d'activité très variés (cf. encadré 31, 

section 2.3). 
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37. Quels que soient les objectifs retenus, ils ne refl¯teront jamais quôimparfaitement les 

performances r®elle de lôentit® actionnaire. Lorsquôelles les d®finissent, les entit®s actionnaires et les autres 

institutions concernées doivent donc se soucier prioritairement de leur pertinence, faire en sorte quôils 

soient ®troitement li®s aux objectifs g®n®raux de lô£tat actionnaire et les concevoir de telle sorte quôils 

refl¯tent effectivement les performances de lôentit® actionnaire, en tenant compte des conditions du marché 

et de lôactivit® des entreprises. 

38. Le tableau suivant présente les principales démarches de définition des objectifs spécifiques de 

lôentit® actionnaire: 

Principales démarches Description succincte 

Identifier les objectifs 

éventuels 

Il est utile pour lôentit® actionnaire d'identifier une s®rie importante dôobjectifs 

®ventuels qui pourraient refl®ter les objectifs globaux incombant ¨ lôentit® 

actionnaire ou correspondant à ces objectifs afin de faire valoir les droits 

d'actionnaire de l'État et définis dans la stratégie actionnariale.  

Si lôobjectif global est la cr®ation de valeur, lôun des objectifs sp®cifiques 

®vidents est dôaccro´tre la valeur du portefeuille de participations de lô£tat ou 

de parvenir ¨ une s®rie dôaugmentations pr®cises de la valeur de chacune des 

principales entreprises publiques. Les indicateurs financiers habituels que sont 

par exemple la rentabilit®, lôendettement, la distribution des dividendes, etc. 

peuvent constituer dôautres objectifs ®ventuels concernant lôensemble du 

portefeuille.  

On pourrait aussi davantage tenir compte dôobjectifs qualitatifs fond®s par 

exemple sur les processus que lôentit® actionnaire met en place pour exercer 

efficacement ses droits dôactionnaire. Ces objectifs pourraient concerner le fait 

que les processus recommand®s sont effectivement mis en îuvre. Ils doivent 

tous naturellement rester orientés vers les résultats et non être excessivement 

axés sur les processus.  

Outre le fait quôils doivent refl®ter les objectifs globaux d®finis par lôentit® 

actionnaire, les objectifs spécifiques doivent aussi refléter autant que possible 

lôefficacit® avec laquelle lôentit® actionnaire a fait valoir elle-même les droits 

de lô£tat actionnaire. A lô®vidence, un certain nombre d'objectifs globaux 

rendent également compte d'autres aspects, comme les performances des 

dirigeants des entreprises publiques, les conditions économiques et 

commerciales générales ou particulières, etc. Le cas échéant, les objectifs 

spécifiques doivent tenir compte des conditions générales du marché et de la 

conjoncture commerciale et économique. 

Vérifier les 

caractéristiques de ces 

objectifs 

Choisir des objectifs significatifs pour rendre compte de la performance 

globale de l'entité actionnaire est un processus complexe, comportant de 

nombreuses difficultés.  

De plus, les objectifs fixés doivent notamment être :  

¶ suffisamment précis et délimités dans le temps ; 

¶ mesurables, si possible ¨ lô®chelle de lôensemble du portefeuille, ce 
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qui induira dans bien des cas dôimportants probl¯mes dôagr®gation 

(voir plus loin) ;  

¶ à la fois réalistes et ambitieux en vue de jouer un rôle positif 

dôincitation et de motivation. 

Dôautres conseils concernant le choix des objectifs et des indicateurs de 

performance pertinents ont indiqués en section 1.6. 

Ayant consid®r® lôensemble des objectifs ®ventuels sous ces diff®rents angles, 

lôentit® actionnaire doit retenir un certain nombre dôobjectifs appropri®s. 

Retenir un ensemble 

appropri® dôobjectifs 

Le nombre des objectifs est toujours le r®sultat dôun compromis. Mis ¨ part le 

fait quôil est g®n®ralement difficile de d®finir des objectifs pour une 

organisation aussi complexe qu'une entreprise commerciale, les entreprises 

publiques peuvent se voir assignées un ensemble plus complexe dôobjectifs ¨ 

atteindre, m°lant objectifs dôaction publique et objectifs commerciaux. De plus 

lô£tat actionnaire doit lui aussi atteindre un ensemble complexe dôobjectifs et 

la d®finition des objectifs ¨ lô®chelle du portefeuille peut induire des effets de 

taille/dôagr®gation spécifiques. 

La multiplicité des objectifs peut donner une vue plus complète des 

performances de lô£tat actionnaire. Cela ®tant, en retenant un nombre limité 

d'objectifs globaux judicieusement choisis, il sera plus facile de les faire 

conna´tre et dôen rendre compte et cela permettra un meilleur ciblage 

stratégique. Un équilibre doit être trouvé entre ciblage et exhaustivité. 

Tenir compte des 

problèmes d'agrégation 

Outre les difficultés liées au choix des indicateurs significatifs, il existe 

également un certain nombre de problèmes plus techniques liés au calcul 

dôindicateurs agr®g®s, pour lôensemble du portefeuille des participations de 

lô£tat qui est g®n®ralement assez diversifi®.  

Il faudra donc être attentif au poids que peuvent avoir les r®sultats dôune ou 

plusieurs grandes entreprises publiques sur les performances globales du 

portefeuille de lô£tat. 

Confronter les objectifs 

par rapport aux 

performances passées 

Avant de convenir définitivement d'un ensemble d'objectifs, il peut être utile 

de les confronter aux performances passées et de vérifier que leur réalisation 

aurait correctement reflété ces performances, à objectifs similaires.  

Débattre des objectifs 

en interne et à 

lôext®rieur 

Pour constituer des éléments de motivation efficaces, les objectifs fixés 

doivent être approuvés et donc être jugés pertinents et équitables. Il peut donc 

°tre utile de d®battre largement en interne de lôensemble dôobjectifs assign® ¨ 

lôentit® actionnaire afin dôavoir une vue plus r®aliste de lôimpact qu'ils 

pourraient avoir sur la motivation et le comportement de chaque fonctionnaire 

concerné.  

Dans le m°me ordre dôid®e, il peut aussi °tre utile de d®battre des objectifs 

®ventuels de lôentit® actionnaire avec les administrateurs et les dirigeants des 

entreprises publiques, afin dôavoir une vue plus claire de lôimpact quôils 
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pourraient aussi avoir au sein des entreprises publiques. 

Convenir des objectifs 

avec lô£tat et les autres 

institutions concernées 

Il est également nécessaire de convenir des objectifs de lôentit® actionnaire 

avec toutes les institutions dont elle rel¯ve ou qui prennent part, dôune mani¯re 

ou dôune autre, ¨ lô®valuation de ses performances. Il peut sôagir, en 

lôoccurrence, des minist¯res de tutelle, du gouvernement, des commissions 

parlementaires concern®es et de lôorganisme de contr¹le des comptes publics. 

Cela peut permettre dôassurer que les objectifs couvrent tous les aspects 

important des performances de lôentit® actionnaire et sont fix®s au niveau 

approprié. Ce dialogue ex ante assurera en outre un examen sans heurt des 

performances ex post et une homogénéisation des attentes concernant les 

performances de lôentit® actionnaire. 

Les objectifs définitifs doivent donner lieu à un accord clair et officiel entre 

l'entité actionnaire et le gouvernement. Il peut être aussi souhaitable que les 

commissions parlementaires concern®es approuvent clairement lôensemble 

dôobjectifs convenus pour lôentit® actionnaire. 

Rendre publics les 

objectifs globaux 

Les objectifs globaux de lôentit® actionnaire, convenus avec le gouvernement, 

doivent être clairement rendus publics. À cette fin, ils seront notamment 

publi®s clairement sur le site Internet de lôentit® actionnaire, les objectifs de 

départ seront rappelés dans les rapports agr®g®s et l'entit® sôy r®f®rera 

régulièrement en cours d'année. 

1.4. Définir et réviser les mandats des entreprises publiques 

39. Les mandats des entreprises publiques sont des descriptions simples et succinctes des objectifs 

g®n®raux et des missions dôune entreprise publique pour le long terme. Les mandats des entreprises 

publiques peuvent être décrits dans leurs statuts ou dans les textes législatifs correspondants. Ils sont 

surtout pertinents dans le cas des entreprises int®gralement d®tenues par lô£tat. Quand il ne d®tient quôune 

participation partielle, lô£tat peut ne pas °tre en situation de donner officiellement ç mandat è ¨ lôentreprise 

publique de réaliser des objectifs spécifiques ou de remplir certaines missions. Il peut lui donner certaines 

instructions, mais seulement en tant quôactionnaire significatif et par le biais des m®canismes habituels par 

lesquels les actionnaires peuvent sôexprimer. Cette section ne traite donc que des entreprises publiques 

intégralement d®tenues par lô£tat. 

40. Les mandats des entreprises publiques d®finissent en r¯gle g®n®rale le principal secteur dôactivit® 

de lôentreprise. Ils fournissent ®galement des indications g®n®riques concernant les ambitions de celle-ci en 

mati¯re de position dominante sur le march®, de qualit® de service ou dôinnovation (cf. encadr® 7). Ils 

peuvent aussi fixer des objectifs ou des obligations à caractère général portant sur la viabilité financière de 

lôentreprise et comporter parfois certaines obligations ou engagements sociaux, se rapportant par exemple 

aux probl¯mes de lôemploi. Les mandats des entreprises publiques m°lent donc assez souvent objectifs 

commerciaux et objectifs dôaction publique.  

41. Ces mandats ou missions sont valables pendant une longue p®riode et ne sont mis ¨ jour quôen 

cas de changement fondamental de la mission. 

42. Définir clairement le mandat de chaque entreprise publique (int®gralement d®tenues par lô£tat) 

est indispensable pour mettre en place les mécanismes de responsabilisation nécessaires, pour définir et 
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circonscrire le périmètre de ses obligations de services publics et pour servir de base de discussion pour la 

définition des objectifs plus spécifiques auxquels doivent contribuer les activités de l'entreprise.  

43. Ces mandats et objectifs globaux doivent être rendus publics, ainsi que le préconise la Ligne 

directrice V.E.1. « Les entreprises publiques doivent publier des informations significatives sur toutes les 

questions d®crites dans les Principes de gouvernement dôentreprise de lôOCDE et doivent en outre 

sôattacher ¨ celles qui concernent plus sp®cifiquement lô£tat actionnaire et le grand public. A titre 

dôexemple, il conviendra de rendre [publique] une d®claration claire sur les objectifs de lôentreprise et un 

rapport sur leur réalisation ».  

Encadr® 7. Exemples de mandats ou objectifs globaux dôentreprises publiques semblables (la poste) dans 
diff®rents pays de lôOCDE  

Société canadienne des postes / Canada. Mandat: Exploiter un service postal qui soit financièrement 

autonome et dont les normes de qualité répondent aux besoins des Canadiens. Vision : être un chef de file 
mondial en offrant des solutions novatrices en mati¯re de livraison physique et ®lectronique ¨ lôavantage des 
clients, des employés et de tous les Canadiens. (Rapport annuel au parlement - Les soci®t®s dô£tat, 2005, 
chapitre VIII). 

Posten Norge AS / Norvège. La poste norv®gienne sôefforce de sôacquitter de ses obligations soci®tales et 

op®rationnelles de fa­on saine et efficiente et, en tenant compte de ces param¯tres, dôadministrer efficacement 
les actifs de lô£tat et de favoriser une bonne croissance commerciale de la société. (The State Ownership 
Report 2005, p.81) 

Posti / Finlande. Le Groupe sôefforce de d®velopper son activit® dans le sens dôune gestion int®gr®e de ses 

flux dôinformations et de ses flux physiques, pour assurer la mise en place des solutions de messagerie et 
logistiques flexibles (State Shareholding in Finland, 2004, p.22).  

Posten AB / Suède. Lôobjectif de rentabilit® de Posten est de 10 % du résultat net en ce qui concerne le capital 

social moyen, en partant du principe dôun ratio fonds propres/actifs de 25 % (Annual Report State-Owned 
Companies 2004, p. 61). 

Royal Mail / Royaume-Uni. Vision : Assurer la prestation universelle de services postaux au Royaume-Uni. 

Dans ce cadre, veiller ¨ ce que lôentreprise publique Royal Mail Group, ayant totalement recouvré sa bonne 
sant® financi¯re, fournisse un service dôexcellente qualit® aux clients et assure des emplois r®mun®rateurs ¨ 
son personnel. 

Objectifs : Royal Mail doit être le meilleur prestataire de services postaux de qualité, avec une situation 
financière solide et viable pour le long terme. Elle doit fournir des services publics et autres efficaces, par 
lôinterm®diaire dôun r®seau de succursales efficace et adapt® aux besoins, Post Office RO. (Annual Report 
2004-2005 Shareholder Executive, p.47) 

 

44. Le tableau suivant présente les principales démarches pour la définition et la révision des 

mandats des entreprises publiques : 

Principales 

démarches 

Description succincte 

Passer en 

revue les 

documents 

existants 

Pour définir le mandat des entreprises publiques, la première étape consiste à passer en 

revue les documents juridiques existants, définissant les missions des entreprises 

publiques ou prévoyant le cadre général de ce processus.  
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Élaborer un 

projet de 

mandat 

En se fondant sur ces documents juridiques, lôentit® actionnaire peut r®fl®chir ¨ une 

formulation appropriée ou à une redéfinition du mandat de lôentreprise publique 

int®gralement d®tenue par lô£tat.  

Cette clarification ou reformulation du mandat doit r®sulter dôun d®bat indispensable avec 

la présidence de l'entreprise publique. Elle doit donner lieu à un examen du conseil 

dôadministration, en vue de parvenir ¨ une vision commune. 

Élaborer un 

projet 

dô®nonc® des 

priorités 

Les mandats des entreprises publiques doivent aussi indiquer précisément quelle sera 

lôarticulation entre les objectifs commerciaux et les objectifs dôaction publique.  

Pour cela, les entités actionnaires peuvent rédiger un projet « dô®nonc® des priorit®s » 

(cf. exemple du Canada, encadré 8). Ces documents contribuent, pendant une période 

donnée, à préciser le mandat et à régler les éventuelles contradictions entre les objectifs 

dôaction publique et les objectifs commerciaux, ¨ informer les entreprises publiques des 

priorités stratégiques du gouvernement et à assurer la cohérence des priorités du 

gouvernement, des objectifs d'action publique des entreprises publiques et des attentes 

concernant leurs performances, en formalisant lesdites attentes. Ils peuvent permettre à 

lôentit® actionnaire et au conseil dôadministration de lôentreprise publique de parvenir ¨ 

un accord sur un ensemble dôattentes g®n®rales. Ils peuvent en outre servir de cadre ¨ 

l'élaboration de plans d'entreprise plus spécifiques.  

Rendre 

publique la 

stratégie 

Les mandats des entreprises publiques doivent être rendus publics. Ils doivent être mis 

en ligne sur les sites Internet de chaque entreprise publique et être clairement présentés 

dans leur rapport annuel. Ils doivent également figurer dans les rapports agrégés de 

lôentit® actionnaire, au moins sous une forme succincte, dans la section d®taillant les 

performances de chaque grande entreprise publique.  

Des documents plus spécifiques comme les « énoncés des priorités » ou les lettres 

d'accord entre l'entité actionnaire et la présidence du conseil d'administration doivent 

rester confidentiels dans certains cas, notamment lorsquôon y trouve des informations 

commercialement sensibles. 

Réviser 

régulièrement 

les mandats 

 

Le mandat ou les objectifs globaux de chaque entreprise publique doivent être révisés 

r®guli¯rement afin dôen pr®server la pertinence et la coh®rence avec le cadre g®n®ral et le 

contexte ®conomique. Les conseils dôadministration et le parlement doivent assurer que 

les mandats des entreprises publiques conservent leur pertinence par rapport aux objectifs 

dôaction publique du gouvernement (cf. exemple dôinvite ¨ instaurer des lignes directrices 

visant l'examen des mandats au Canada, encadré 9). 

Les mandats doivent °tre r®vis®s d¯s lors quôun changement important de stratégie, une 

®volution du march® ou du contexte politique lôimpose. Il est n®anmoins indispensable 

d'assurer que les mandats sont périodiquement et systématiquement révisés pour 

pr®server la pertinence de lôensemble des mandats des entreprises publiques, soit par 

rapport au contexte dans lequel elles exercent leurs activités soit en regard des objectifs 

dôaction publique du gouvernement. 

Consulter les 

parties 

prenantes 

Lôentit® actionnaire doit proc®der aux r®visions du mandat en concertation avec de hauts 

responsables de lôentreprise publique concern®e. Ces r®examens doivent aussi d®terminer 

si lôentreprise publique fait bien ce quôelle est cens®e faire ou sôil y a lieu de lui fixer de 
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concernées nouveaux objectifs ou dôen changer.  

Pour que la r®vision du mandat couvre bien lôensemble des questions ¨ traiter, il est aussi 

judicieux dôy associer toutes les parties prenantes concern®es, notamment le parlement. 

La révision doit avoir lieu dans la transparence et ses résultats doivent être communiqués 

à toutes les parties concernées. 

 

Encadr® 8. Exemple dô®nonc® des priorit®s au Canada 

Comme membre du portefeuille de Commerce international Canada, EDC a un rôle clé à jouer pour ce qui est 
dôappuyer le programme du gouvernement. Ainsi, le ministre du Commerce international a présenté le programme du 
gouvernement ¨ EDC sous forme dô®nonc® des priorit®s. Cet ®nonc®, qui fait suite ¨ lôune des mesures annonc®es 
dans le rapport sur la gouvernance des soci®t®s dô£tat, pr®cise ®galement les priorités établies par le Ministre 
pour EDC. 

Le gouvernement a demand® ¨ EDC dôappuyer son programme de commerce international dans les domaines 
prioritaires suivants: 

Å Assurer la place du Canada sur le marché américain ï  
Å Créer des liens en matière de commerce ext®rieur et dôinvestissement avec la Chine, lôInde et le Br®sil  
 
En outre, le gouvernement a demand® ¨ EDC de se pencher sur des fa­ons dô®largir sa gamme de produits et 

services en matière de financement par actions. De même, le gouvernement et EDC examineront comment la Société 
peut aider les entreprises canadiennes à mettre au point des technologies prometteuses qui renforceront la position du 
Canada comme chef de file en matière de technologie et de commercialisation. Enfin, le Ministre a demandé à ce 
quôEDC utilise pleinement ses fonds propres pour appuyer ces objectifs, tout en continuant dôexercer ses activit®s de 
façon autonome. 

 
La strat®gie dôaffaires pr®sent®e au chapitre 3 du Plan de la Soci®t® est harmonis®e avec ces priorit®s et elle 

définira la contribution dôEDC au programme du gouvernement. De plus, la strat®gie dôaffaires t®moignera de la fa­on 
dont la coopération continue entre EDC et ses partenaires gouvernementaux, dans le portefeuille de Commerce 
international et ailleurs au gouvernement du Canada, appuie les entreprises canadiennes. Cette collaboration est 
essentielle pour que les Canadiens puissent pleinement bénéficier de la palette des services offerts par le 
gouvernement du Canada. 

 
Source : Résumé du plan de la société 2006-10 (p.14) 

 

Encadr® 9. Description dôun examen de mandat 

Dans son rapport de 2000, le Vérificateur général du Canada notait que « seulement deux sociétés d'État avaient 
fait l'objet d'examens systématiques et obligatoires de leur mandat. En général, les autres sociétés examinaient leur 
mandat selon les besoins et, dans bon nombre de cas, ces examens ne faisaient pas intervenir le Conseil du Trésor, 
les ministres responsables et le parlement, ou n'abordaient pas toutes les questions importantes. Le rapport 
recommandait donc ¨ lô£tat dô®laborer des lignes directrices pour mener ¨ bien ces examens.  

Dans le cadre du suivi, effectué en 2005, sur les progrès réalisés, le Vérificateur général observe que « les 
sociétés d'État qui ont fait l'objet d'un examen de mandat restent l'exception à la règle, et que les examens sont 
généralement effectués au cas par cas è et rel¯ve quôil n'y a toujours pas de lignes directrices visant l'examen des 
mandats. 

Le rapport de 2004 au parlement commentait lôexemple dôune entreprise ayant changé son activité sans révision 
correcte et correspondante de son mandat. 
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1.5. Identifier les obligations spéciales, en évaluer le coût et en déterminer les sources de financement 

45. Les Lignes directrices reconnaissent que « quelquefois, on attend des entreprises publiques 

quôelles assument des responsabilit®s ou des obligations sp®ciales de politique sociale et d'int®r°t public 

[é] Il peut arriver que ces responsabilit®s et obligations sp®ciales aillent au-delà des normes généralement 

admises pour des activités commerciales » (Note explicative I.C., p. 13)
8
. Les Lignes directrices précisent 

que ces « obligations spéciales » doivent être clairement prescrites par la législation ou la réglementation, 

doivent être portées à la connaissance du public et que les coûts correspondants doivent être couverts de 

façon transparente ». Les notes explicatives indiquent en outre que « cette compensation doit être 

structur®e de telle sorte quôelle nôentra´ne pas de distorsions des marchés »
9
.  

46. Il importe dôidentifier pr®cis®ment ces ç obligations spéciales è puisquôelles ont g®n®ralement un 

effet important sur les performances des entreprises publiques. En effet, les coûts occasionnés par leur 

exécution peuvent être élevés et sont souvent dissimulés ou à tout le moins difficiles à déceler. Identifier 

clairement ces obligations spéciales, en évaluer correctement les coûts et rendre publiques les informations 

qui sôy rapportent permet la tenue dôun d®bat public ®clair® sur leur utilit®, leurs implications budg®taires 

ainsi que sur leurs conséquences en termes de redistribution.  

47. Lôidentification et lô®valuation du co¾t des ç obligations spéciales » est une mesure importante 

qui demande du temps, de la rigueur et n®cessite de nombreuses discussions et n®gociations entre lôentit® 

actionnaire, les entreprises publiques elles-mêmes et, dans bien des cas également, les parties prenantes 

concernées. Côest ®galement une mesure n®cessaire pour assurer la clart® du d®bat sur les objectifs et les 

performances des entreprises publiques. 

48. Lô£tat actionnaire peut tout dôabord commencer par convenir dôune d®finition commune de la 

notion dôç obligation spéciale ». Celle donnée par les Lignes directrices (« des responsabilités ou des 

obligations sp®ciales de politique sociale et d'int®r°t publicé (dont il peut arriver qu'elles) aillent au-delà 

des normes généralement admises pour des activités commerciales ») demande à être précisée plus avant 

pour pouvoir sôappliquer au contexte ®conomique et juridique des diff®rents pays. Lôentit® actionnaire doit 

ensuite demander à l'entreprise publique de définir les « obligations spéciales » qui lui incombent, en 

sôappuyant sur la d®finition convenue.  

49. Les entreprises publiques doivent ensuite communiquer des informations sur les coûts réels 

occasionn®s par lôex®cution de ces ç obligations spéciales è, dôapr¯s le mode de calcul coh®rent qui a ®t® 

retenu. Il est n®cessaire dô®laborer une m®thode coh®rente pour ®tablir leur co¾t. Cela permettra de r®duire 

la disparité des indicateurs de performance utilisés par les entreprises publiques, ce qui facilitera leur 

étalonnage. 

                                                      
8
  Ces « obligations spéciales » incluent souvent des « services dôint®r°t ®conomique g®n®ral », définis par la 

Commission européenne dans son « Livre blanc sur les services dôint®r°t g®n®ral ». 

9
  Cela permettrait aux pays de lôUE de se conformer ¨ la d®cision jurisprudentielle de la Cour de justice des 

Communautés européennes concernant la compensation qui représente la contrepartie d'obligations de 

service public. Lôarr°t du 24 juillet 2003 rendu dans lôaffaire C-280/00 Altmark Trans GmbH précise que 

la compensation des coûts occasionnés par l'exécution d'obligations de service public ne peut être 

considérée comme une aide d'État, et ne doit donc pas être notifiée à la Commission, à condition que 

lôentreprise b®n®ficiaire ait ®t® effectivement charg®e de l'ex®cution de ces obligations, que les param¯tres 

sur la base desquels sera calculée la compensation aient été préalablement établis de façon objective et 

transparente, que la compensation ne dépasse pas ce qui est nécessaire pour couvrir tout ou une partie des 

coûts occasionnés, en tenant compte des recettes qui y sont liées ainsi que d'un « bénéfice raisonnable » et 

que « le niveau de compensation ait été déterminé en comparaison avec une analyse des coûts qu'une 

entreprise moyenne bien gérée et adéquatement équipée, aurait à supporter ». 
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50. Cet exercice de recensement constitue le fondement m°me dôun d®bat ®clair® men® dans un 

premier temps entre le parlement et lôentit® actionnaire, sur la pertinence de ces ç obligations spéciales » et 

dans un second temps entre lôentit® actionnaire et les entreprises publiques sur leurs objectifs de 

performance. Cela étant, chaque étape donne lieu à des problèmes et à des arbitrages complexes
10

. 

Principales 

démarches 

Description succincte 

Convenir de la 

définition de la 

notion 

« dôobligations 

spéciales » 

 

G®n®ralement, trois principales caract®ristiques doivent °tre r®unies pour quôune 

obligation puisse être qualifiée de « spéciale » : (cf. encadré 11) :  

¶ elle doit être spécifiquement prescrite par les pouvoirs publics, 

¶ elle ne doit pas r®sulter dôune d®cision purement commerciale, 

¶ elle doit apporter un avantage à la collectivité ou en termes de politique 

publique.  

Cette définition laisse un grand nombre de questions en suspens et il y a en général une 

certaine latitude pour appliquer ces critères dans la réalité. Les ambiguïtés doivent être 

levées, parfois au cas par cas. Elles concernent, par exemple les questions suivantes : 

¶ De quelles directives des pouvoirs publics faut-il tenir compte ? Ces directives 

doivent être précises, explicites et publiques. Elles ne comportent aucune 

directive ¨ caract¯re g®n®ral visant toutes les entreprises dôun secteur donn® ou 

toutes les entreprises publiques ni aucune directives r®glementaires dôordre 

général, mais elles peuvent contenir des directives concernant les facteurs de 

production, notamment le travail.  

¶ Quelle serait la d®cision dôune entreprise publique ou, plus exactement, la 

d®cision commerciale dôune entreprise r®ellement citoyenne, si elle se fondait 

sur de purs motifs commerciaux ? La r®ponse nôest pas toujours simple. Ainsi, 

les obligations sp®ciales nôenglobent pas syst®matiquement tous les produits ou 

services d®ficitaires ou ne sont en g®n®ral pas le fait dôactions de m®c®nat 

dôentreprise ou de philanthropie. Elles peuvent résulter, sans exception, de 

décisions commerciales fondées, compte tenu par exemple de la stratégie 

commerciale ou être justifiées pour les besoins de l'utilisation des capacités. 

¶ Quôest-ce quôun objectif utile ¨ la collectivité ou en termes de politique 

publique ? Il peut sôagir dôobligations visant ¨ remplir des objectifs dô®quit® 

verticale (comme le ciblage de certaines cat®gories d®favoris®es) ou dô®quit® 

horizontale (comme la fourniture dôun service universel). 

Les « obligations spéciales » imposent donc en général notamment de fournir un produit 

ou un service à un prix abordable ou unitaire inférieur au coût correspondant afin 

dôaccorder des concessions de prix sp®cifiques ¨ certaines cat®gories cibl®es pour les 

                                                      
10

  Cette section sôinspire fortement des travaux de lôex Commission de lôindustrie australienne sur cette 

question, et notamment de la note « Community Service Obligations, Some definitional, costing and 

funding issues è, de 1994, ainsi que de la note dôinformation ç Community Service Obligations: Policies 

and Practices of Australian Governments », de février 1997.  
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besoins de la redistribution ou dôutiliser certains facteurs de production sous certaines 

contraintes ou ¨ des conditions qui ne sôappliquent pas aux entreprises priv®es.  

Recenser les 

« obligations 

spéciales » 

En se fondant sur la définition convenue, l'entité actionnaire doit recenser, avec le 

concours des entreprises publiques, les « obligations spéciales » qui leur incombent. 

Lôaccord de lôentit® actionnaire et des entreprises publiques sur la nature de ces 

obligations spéciales est une première étape pour quôune discussion sur leurs objectifs et 

leurs performances puisse réellement avoir lieu. 

Lôexercice nôest pas simple et dans bien des cas, n®cessitera dôorganiser des discussions, 

notamment avec les parties prenantes. Certaines des activités exercées par les entreprises 

publiques peuvent être considérées comme des « obligations spéciales è, alors quôelles 

ne r®sultent que dôusages ou de pratiques pr®®tablies. Lôentit® actionnaire peut indiquer 

un calendrier dôidentification et dôexamen de ces obligations spéciales, ce qui incitera 

toutes les parties concernées à achever dans un délai donné la procédure à suivre.  

Dans un premier temps, les entreprises publiques soumettront à l'entité actionnaire et 

aux minist¯res de tutelle concern®s la liste de ce quôelles considèrent être leurs 

« obligations spéciales ».  

Lôentit® actionnaire examinera ensuite les listes qui lui auront ®t® pr®sent®es et 

déterminera quelles propositions seront acceptées, autrement dit quelles activités 

remplissent les critères de qualification. Dans le cadre de cet examen, elle en discutera 

avec les minist¯res de tutelle concern®s, qui auront ainsi la possibilit® dô®valuer les 

dispositifs en place et dôexaminer le cahier des charges et le p®rim¯tre de ces 

« obligations spéciales ». Le gouvernement peut aussi examiner dans quelle mesure elles 

constituent encore des priorités, du point de sa politique publique et peut décider 

dôannuler certaines dôentre elles. 

Il conviendra dôorganiser des consultations avec les parties prenantes ¨ cet ®gard, tout en 

veillant ¨ ce quôelles ne donnent pas lieu ¨ des n®gociations politiques. Côest pourquoi il 

importe de d®finir clairement cette notion en amont du processus, car lôexercice de 

recensement à mener reposera entièrement sur la définition convenue. 

Évaluer le coût 

des obligations 

spéciales 

Évaluer le coût des obligations spéciales est un autre exercice complexe, mais 

n®cessaire. Il est tentant dô®valuer le co¾t d'opportunit® des ressources utilis®es pour leur 

exécution. Un méthode couramment préconisée est celle du « coût évitable », car elle 

permet dôestimer le co¾t marginal et de ç calculer dans la pratique une valeur de 

référence » (cf. encadré 11).  

Lôentit® actionnaire doit demander ¨ chaque entreprise publique dôestimer le co¾t des 

« obligations spéciales » qui lui incombent, en indiquant le mode de calcul utilisé et en 

lui communiquant suffisamment de données pour étayer cette estimation, mais elle peut 

aussi imposer elle-même une méthode d'évaluation des coûts. 

Dans la plupart des cas, des problèmes complexes se poseront et le mode de calcul devra 

être adapté au cas par cas. Les difficultés sont notamment liées aux niveaux de capacités 

utilisées, lorsque les estimations reposent sur le principe des pleines capacités. Des 

problèmes spécifiques se poseront aussi dans les secteurs caractérisés par des coûts 

décroissants à long terme, ce qui est souvent le cas pour les entreprises publiques 
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exerçant des secteurs d'infrastructure.  

Dans la pratique, il faudra trouver un compromis entre la précision de cette estimation et 

le temps et les ressources qui y seront consacrés. La faculté des dispositifs comptables à 

désagréger les données relatives aux coûts a une incidence sur la précision et la fiabilité 

des estimations. La difficult® de lôexercice d®pendra aussi de la clarté et de la précision 

des directives donn®es par les pouvoirs publics, côest-à-dire du fait quôelles pr°teront 

plus ou moins à interprétation. Les compromis à trouver seront probablement variables 

dôun secteur ¨ lôautre et il conviendra de prendre en compte des critères comme la 

simplicit® administrative et les cons®quences de ces estimations en termes dôefficacit®. 

De ce fait, on pourrait mettre au point une m®thode dôestimation des co¾ts adapt®e ¨ 

chaque secteur.  

Compte tenu des difficult®s importantes quôil soul¯ve, cet exercice ne doit pas °tre 

effectué tous les ans, mais plutôt tous les quatre à cinq ans, et une méthode plus simple 

doit être adoptée pour vérifier les estimations de coûts lors des années intermédiaires. 

Déterminer les 

sources de 

financement 

Les Lignes directrices recommandent que les « obligations spéciales » soient financées 

de fa­on transparente, pour que les co¾ts quôelles occasionnent soit clairement d®finis et 

communiqués. Cela permet de contrôler efficacement les performances des entreprises 

publiques et d'avoir un débat éclairé quant à leur utilité. Les Lignes directrices 

requièrent également que les coûts correspondants soient compensés sur le budget 

national, au moyen de m®canismes nôentra´nant pas de distorsions des marchés.  

Au nombre des différents possibilités de financement, la compensation directe sur le 

budget national est celle qui garantit la plus grande transparence, permet de définir 

clairement les co¾ts et dô®viter toute distorsion des march®s. Elle garantit que les coûts 

correspondants puissent être contrôlés par le grand public tout en les répartissant sur 

lôensemble des contribuables
11

. Elle donne aussi la possibilité à la concurrence de 

sôexercer entre plusieurs fournisseurs.  

Une autre possibilité courante de financement qui consiste à « accepter des taux de 

rendement plus faibles »
12

, semble équivalente à la compensation directe du point de vue 

du résultat financier final, mais elle retire le financement du processus budgétaire, ce qui 

diminue la possibilit® de demander des comptes. Dôautres options, telles que les 

prélèvements auprès des usagers, les transferts de fonds et les systèmes de quittances 

présentent chacune leurs divers avantages et inconvénients
13

. Il faut éviter de recourir à 

                                                      
11

  Lôaugmentation dôimp¹t qui en r®sulte rend cette possibilité parfois moins attrayante d'un point de vue 

politique. La capacit® r®elle ¨ relever lôimposition, en particulier au diff®rends ®chelons de lô£tat dans les 

pays fédéraux, peut donc avoir un impact sur le choix du mécanisme de financement. 

12
  Ce qui revient ¨ ®valuer explicitement les co¾ts, mais sans fournir dôapport de tr®sorerie. Il sôagit, au lieu 

de cela, de prendre acte de la diminution du taux de rendement par le biais du processus de suivi des 

performances. Un autre grand problème de cette m®thode, mise ¨ part le fait quôil devient plus difficile de 

demander des comptes, est quôelle nôest souvent pas viable, notamment dans les secteurs dôinfrastructure. 

Dans ces secteurs, il y a souvent un excédent de trésorerie chaque année, car les coûts sont largement des 

co¾ts comptables li®s ¨ l'amortissement dôactifs immobilis®s pour lesquels lôinvestissement est fluctuant. 

Dans ce cas, le flux des excédents de trésorerie est utilisé pour financer les « obligations spéciales » plutôt 

que pour renouveler les actifs immobilisés. 

13
  Cf. « Service Obligations, Some definitional, costing and funding issues », 1994, Australian Industry 

Commission, Chapter 6.  
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des subventions croisées, car ce système affecte la transparence et peut donc empêcher 

le grand public d'exercer son droit de regard quant ¨ lôutilit® et au co¾t de ces 

« obligations spéciales ». De plus, ce système a des effets défavorables en termes 

dôefficacit® et favorise les pratiques de gonflement des co¾ts. Il nôest viable que dans 

des conditions de monopole ou non concurrentielles et entrave toute possibilité de 

r®forme en vue dôouvrir un secteur ¨ la concurrence.  

Pour rendre l'exécution de ces « obligations spéciales » plus efficaces, on peut envisager 

d'en financer le coût en se fondant sur les « pratiques exemplaires » et non sur les 

structures de coûts réelles. Chaque fois que cela est possible, il convient d'établir, en se 

fondant sur des références sectorielles ou internationales, les niveaux de coûts associés à 

lôapplication de pratiques exemplaires. 

En vue de procéder à ce financement direct des « obligations spéciales », on peut mettre 

au point un dispositif contractuel dans le cadre duquel l'État précise clairement la nature 

et le périmètre des obligations spéciales, les indicateurs utilisés pour évaluer les 

performances qui sôy rapportent, et les m®canismes de financement employ®s pour 

compenser les coûts correspondants encourus par les entreprises publiques.  

Contrôler 

lôex®cution des 

« obligations 

spéciales » 

D¯s lors quôil assigne aux entreprises publiques des ç obligations spéciales » et 

compense les co¾ts qu'elles encourent ¨ ce titre, il importe que lô£tat actionnaire en 

vérifie la bonne exécution.  

Il peut effectuer ce contrôle dans le cadre du processus global de définition des objectifs 

et d'examen des performances des entreprises publiques (voir plus loin), mais il peut 

aussi proc®der ¨ des v®rifications distinctes. Dôautres minist¯res et parties prenantes 

concernés peuvent prendre part à ce contrôle. 

Un autre méthode consiste à faire financer ces coûts par le ministre de tutelle concerné 

qui délèguera contractuellement à l'entreprise publique l'exécution de « l'obligation 

spéciale ». Cette approche a pour avantage de convertir un objectif non commercial en 

accord dôordre purement commercial ; il sera ainsi plus probable quôune concurrence 

puisse sôexercer dans le domaine concern® et lôentit® actionnaire, qui nôaura d¯s lors pas 

dôint®r°t particulier ou de comp®tence ¨ ce titre, nôaura plus ¨ en contr¹ler la bonne 

exécution. 

 

Encadr® 10. D®finition de la notion dôobligations de service aux collectivit®s en Australie 

 « Une obligations de service aux collectivit®s na´t lorsquôun £tat impose sp®cifiquement à une entreprise 
publique dôex®cuter des activit®s en lien avec des biens ou services ou des facteurs de production que celle-ci ne 
choisirait pas d'exercer pour des raisons commerciales et que lô£tat nôimpose g®n®ralement pas ¨ dôautres entreprises 
du secteur public ou priv® ou quôil ne lôimposerait, dans des conditions commerciales, quôen contrepartie de prix plus 
élevés ». 

Sources : « Community Service Obligations, Some definitional, costing and funding issuesò, 1994, Australian Industry Commission. 
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Encadré 11. Méthodes de calcul du coût des « obligations spéciales » 

Il existe quatre grandes méthodes pour calculer le coût des « obligations spéciales » : 

La méthode des coûts marginaux : elle inclut les co¾ts croissants ¨ la suite dôune augmentation de la 

production ou de la prestation du service. En principe, on doit utiliser les coûts marginaux à court terme car ils reflètent 
le co¾t r®el d'opportunit® li® ¨ la fourniture d'un produit ou d'un service suppl®mentaire. Mais lôestimation des co¾ts 
marginaux pose un série de difficultés pratiques, liées, par exemple, au traitement des coûts communs et conjoints, 
notamment quand une même entreprise produit des biens et services très divers, ou encore liées à la détermination de 
lôunit® de production marginale quôil convient de retenir. La distinction entre co¾ts marginaux ¨ court ou ¨ long terme 
peut aussi °tre difficile, en ce qui concerne les amortissements par exemple, ou dans les cas o½ il nôy a pas dô®quilibre 
à long terme des capacités utilisées, etc. De plus, ces coûts marginaux peuvent varier considérablement selon le 
niveau de la demande, sans même parler des problèmes de congestion dans certains secteurs. Ces difficultés rendent 
très complexe et coûteux le calcul des coûts marginaux. 

La méthode des coûts intégralement répartis : lôid®e est de prendre en compte le co¾t variable moyen assorti 

dôune majoration pour couvrir les co¾ts fixes. Un moyen pratique dôy parvenir consiste ¨ ventiler enti¯rement les co¾ts 
totaux de l'entreprise, en les répartissant sur l'ensemble de ses différents produits ou services. Là encore, différentes 
méthodes de répartition peuvent être utilisées. Cette méthode est considérée comme « juste », mais aboutit 
généralement à une surestimation des coûts. Elle ne prend pas en compte les écarts existant entre les coûts moyens 
et les co¾ts marginaux dans le cas des secteurs dôinfrastructure. Elle est appropri®e quand les fonctions de co¾ts 
approchent des retours ¨ lô®chelle constants. 

La méthode des coûts évitables : elle inclut lôensemble des co¾ts associ®s ¨ chaque bloc suppl®mentaire 

d'unit®s produites, y compris les co¾ts variables et les co¾ts dôinvestissement encourus lorsque des capacit®s 
supplémentaires sont nécessaires. Il faut tenir compte des coûts effectifs, même s'ils s'écartent du coût des pratiques 
exemplaires. Ce mode calcul prend aussi en compte lôutilisation des capacit®s, les co¾ts ®vitables ®tant calcul®s ¨ 
pleine capacit® afin dôinclure les co¾ts dôinvestissement d®coulant des produits ou services ç supplémentaires » liés à 
l'exécution des « obligations spéciales ». Les coûts évitables augmentent proportionnellement à la progression des 
niveaux de production ¨ prendre en compte, puisque les co¾ts dôinvestissement suppl®mentaires peuvent °tre 
considérés comme « « évitables ». Il faut donc faire une distinction entre les coûts évitables à court et à long terme, 
ces derniers permettant dôincorporer les co¾ts dôinvestissements suppl®mentaires. Un probl¯me connexe se pose en 
ce qui concerne l'estimation des coûts dôinvestissement et le taux de rendement appropri® ¨ utiliser pour ®valuer le 
co¾t dôopportunit® du capital. Dans certains cas, on peut aussi ajouter une majoration aux co¾ts ®vitables pour refl®ter 
leur contribution aux coûts communs.  

La méthode des coûts isolés : coûts encourus pour produire des biens ou services isolés. Par définition, ils ne 

tiennent pas compte des économies d'échelle et aboutissent à une nette surestimation du coût réel des obligations 
spéciales. 

Sources : « Community Service Obligations, Some definitional, costing and funding issues », 1994, Australian Industry 

Commission. 
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1.6. Définir les objectifs spécifiques et les objectifs annuels des entreprises publiques 

51. Les documents précisant les objectifs sont le fondement du dispositif général de 

responsabilisation des entreprises publiques. Il sôagit de documents relativement succincts pr®cisant les 

attentes prioritaires et les objectifs annuels sp®cifiques convenus entre lôentit® actionnaire et les conseils 

dôadministration des entreprises publiques. Comme pour les mandats des entreprises publiques, lôanalyse 

qui suit ne sôapplique quôaux entreprises int®gralement d®tenues par lô£tat. Dans le cas des entreprises 

partiellement d®tenues par lô£tat, leurs objectifs devront °tre d¾ment approuv®s par lôassembl®e g®n®rale 

des actionnaires. Lô£tat devra exercer ses droits dôactionnaire, mais ni plus ni moins que tout autre 

actionnaire significatif ou de contrôle. Dans le cas des entreprises publiques cot®es, il se doit dôintervenir 

avec doigté à cet égard, car il existe un marché partial du contrôle des entreprises. Les mécanismes du 

march®, ainsi que les r¯gles dôadmission ¨ la cote, sôappliquent alors. Cette partie sôint®ressera donc 

principalement aux entreprises publiques int®gralement d®tenues par lô£tat. 

52. Il est essentiel que les attentes du gouvernement concernant les entreprises publiques leur soient 

communiquées formellement et clairement et soient rendues publiques. Ces documents peuvent sôappeler 

« Statements of Corporate Intents è (d®clarations dôintention de lôentreprise ou SCI), ç Shareholdersô 

Letters » (lettres des actionnaires) ou « lettres dôaccord », « Memorandum of Understanding » (protocoles 

dôentente) ou encore « Business ou Corporate Plan è (plan dôaffaires ou plan dôentreprise), etc. Ils 

contiennent généralement les informations suivantes :  

¶ une description de lôentreprise et une d®claration de mission;  

¶ des ®l®ments de la strat®gie dôentreprise et des objectifs globaux de lôentreprise publique;  

¶ une déclaration de responsabilité (notamment les obligations en matière de communication 

financière);  

¶ en se fondant sur les éléments précédents, les attentes prioritaires en matière de performances 

financières et non financières, s'accompagnant des indicateurs de performance correspondants; 

¶ une estimation, par le conseil dôadministration, de la valeur de lôentreprise. 

53. La qualit® et lôutilit® des documents pr®cisant les objectifs peuvent considérablement varier selon 

la qualité des objectifs décrits et la pertinence des indicateurs de performance convenus (cf. section 

suivante 1.6). Les objectifs financiers et les indicateurs de performance correspondants permettent de 

mesurer, de suivre et d'évaluer la rentabilité, l'efficacité et les risques des entreprises publiques. Les 

objectifs financiers visent à répliquer la discipline que les mécanismes de marché, notamment la menace 

dôune OPA, exerceraient sur les directeurs g®n®raux et les administrateurs dôune soci®t® dans le secteur 

privé et à instaurer une neutralité vis-à-vis de la concurrence (cf. encadré 12). 
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Encadré 12. But des objectifs financiers pour les entreprises publiques en Suède 

Le but des objectifs financiers du point de vue de lôactionnaire est de: 

§ Sôassurer de la cr®ation de valeur en faisant en sorte que le conseil dôadministration et la direction 
îuvrent dans le sens dôobjectifs ambitieux sur le long terme; 

§ Parvenir à une collecte efficiente de capitaux en clarifiant le coût du capital ; 

§ Maintenir les risques encourus par la société à un niveau raisonnable ; 

§ Assurer des dividendes durables et pr®visibles pour lôactionnaire en tenant compte des futurs besoins 
de capitaux de la société ainsi que de sa situation financière ; 

§ Permettre et faciliter lô®valuation, le suivi et lôappr®ciation de la rentabilit®, de lôefficacit® et du niveau de 
risque de lôentreprise. 

Source : Annual Report State Owned Companies 2005, Government Offices, p. 30. 

 

54. Parmi les objectifs financiers, nombre de documents précisant les objectifs indiquent des 

objectifs (viables)
14

 de distribution des dividendes. Le niveau proposé de distribution des dividendes vise à 

doter lôentreprise dôune structure de capital optimale dans un délai donné. Il doit donc se fonder ou être axé 

sur la structure de capital optimale, la rentabilit® courante et les futures d®penses dôinvestissement pr®vues. 

Pour d®finir cette structure de capital optimale, lôune des possibilités peut être de recourir à une note de 

cr®dit servant de r®f®rence. La structure de capital optimale sera alors celle qui permettra ¨ lôentreprise 

publique de sôassurer la note de cr®dit en question, tout en lui imposant une discipline pour optimiser son 

efficience (cf. encadré 13).  

                                                      
14

  Si lôon donne priorit® aux dividendes, il faut veiller ¨ ce que le niveau de distribution visé soit viable, à 

empêcher que les flux de trésorerie disponibles ne soient utilisés pour soutenir les finances publiques au 

détriment des prises de participation ou de la gestion du bilan qui seraient nécessaires. 
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Encadré 13. Note de crédit servant de référence en Nouvelle-Zélande 

Lô£tat applique une politique fond®e sur une note de cr®dit de r®f®rence imposant aux entreprises publiques de 
se doter dôune structure de capital leur assurant au moins une notation BBB(stable) (sauf si elles peuvent faire valoir 
de bonnes raisons dôy d®roger). Il sôagit de faire en sorte que toutes les entreprises publiques respectent les 
disciplines financi¯res qui sôimposent pour g®rer efficacement leur capital ¨ niveau de risque identique. Lôapplication 
de cette note de r®f®rence peut leur imposer de relever leur ratio dôendettement. (é). Les ministres attendent des 
conseils dôadministration quôils fassent de leur mieux pour n®gocier des niveaux dôendettement prudents afin de mieux 
tenir compte des pr®f®rences de lôactionnaire, et si n®cessaire, pour ®tudier dôautres arrangements avec les banques. 
Les ministres de tutelle attendent en outre dô°tre tenus inform®s par eux du moment probable o½ interviendra cette 
modification du niveau dôendettement qui permettra ¨ lôentreprise de mieux sôaligner sur la note BBB(stable) de 
référence. 

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

 

55. Il est également utile que le document précisant les objectifs contienne une estimation de la 

valeur de lôentreprise par le conseil dôadministration. Cette estimation doit sôaccompagner des informations 

nécessaires concernant la méthodologie utilisée pour procéder à cette évaluation et ayant servi de 

fondement ¨ toutes les hypoth¯ses formul®es. Lôun des m®thodes recommand®es est celle de lôactualisation 

des flux de trésorerie. Cette estimation de la valeur peut en outre être effectuée, ou vérifiée, par un 

conseiller extérieur possédant des compétences spécialisées dans ce domaine. Elle doit être cependant 

syst®matiquement °tre avalis®e par le conseil dôadministration qui se doit de ç connaître en permanence la 

valeur de lôentreprise, les facteurs qui la déterminent et leur impact »
15

. Cela étant, cette estimation ne doit 

pas n®cessairement °tre rendue publique. Il peut sôagir, en lôoccurrence, dôune information sensible, 

notamment lorsque lôentit® actionnaire envisage une cession de titres dans un avenir proche. 

56. Les documents sur les objectifs comportent aussi de plus en plus des indicateurs de performance 

pour les objectifs non financiers et dôaction publique, plus difficiles ¨ d®finir clairement et qui sont 

généralement sous-estimés. À la place d'objectifs non financiers précis associés aux indicateurs de 

performance correspondants, certains documents exposent seulement les orientations stratégiques. 

57. Les documents pr®cisant les objectifs font lôobjet dôun ®change entre lôentit® actionnaire et le 

conseil dôadministration de lôentreprise publique. Ils sont ®labor®s ¨ partir des plans dôentreprise qui sont 

des documents purement internes au conseil dôadministration. Dans certains cas, ils ne sont autres que le 

plan d'entreprise lui-m°me. Lorsquôils contiennent des informations commercialement sensibles, il 

convient de pr®parer une version, expurg®e de ces informations, aux fins de publication. Lôestimation de la 

valeur de lôentreprise publique peut °tre lôune de ces informations sensibles.  

58. Lô®laboration dôun document d®finissant des objectifs g®n®raux/des objectifs annuels sp®cifiques/ 

dôun plan dôentreprise est le principal outil généralement utilisé pour faire connaître aux entreprises les 

principaux objectifs quôelles doivent remplir. Elle r®sulte souvent dôune concertation qui suppose une 

communication permanente entre lôentreprise publique elle-m°me (son conseil dôadministration et son 

directeur g®n®ral) et lôentit® actionnaire. Les Lignes directrices recommandent dôassocier le conseil 

dôadministration ¨ ce processus, puisquôil est comptable des r®sultats de lôentreprise (Ligne directrice 

VI.A).) et quôil exerce sa fonction de surveillance de la direction et de pilotage stratégique, dans le cadre 

des objectifs d®finis par le gouvernement et lôentit® actionnaire (Ligne directrice VI.B.).  

                                                      
15

  CCMAU, « Ownerôs Expectations Manual for State-Owned Enterprises », 29 octobre 2007. 
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59. Il est utile de formaliser le processus de préparation des documents précisant les objectifs, par 

voie l®gislative ou r®glementaire ou par lôadoption dôun protocole (cf. processus adopt® en Nouvelle-

Z®lande dans lôencadr® 14). Cela servira ¨ pr®ciser les exigences concernant ce document, en termes de 

contenu, de d®lai ainsi que de responsabilit®s et de pouvoirs. Lôune des questions importantes ¨ trancher 

concernant ce document formel est de déterminer qui a le dernier mot en cas de désaccord.  

Encadré 14. N®gociation des objectifs dôentreprise en Nouvelle-Zélande 

Les principales ®tapes du cycle dô®laboration du plan dôentreprise sont les suivantes : 

¶ avant le d®but de chaque cycle, les ministres de tutelle adressent au conseil dôadministration de chaque entreprise 
publique un courrier détaillant leurs exigences en mati¯re dôinformation, le calendrier du processus (les grandes 
dates) et toutes les questions que lôentreprise devra aborder durant le cycle dô®laboration du plan, 

¶ les conseils dôadministration doivent ensuite ®valuer les conditions inhérentes à leur activité, revoir leur orientation 
strat®gique, pr®senter un plan d®taill® pour lôann®e ¨ venir ainsi que des projections financi¯res pour les 2 ¨ 
4 années suivantes, 

¶ apr¯s la remise aux ministres de tutelle des perspectives et plans dôentreprise élaborés par les conseils 
dôadministration, les conseillers minist®riels pr®parent un rapport sur ces documents ¨ lôattention du ministre de 
tutelle. Les projets de SCI sont remis en m°me temps que les plans dôentreprise. La loi sur les entreprises 
publiques, la loi sur les instituts de recherche publics et les autres textes législatifs de référence applicables à 
chaque entreprise imposent aux conseils dôadministration de remettre leur projet de SCI au ministre de tutelle un 
mois au moins avant la fin de chaque exercice, 

¶ les ministres de tutelle peuvent ensuite demander un compl®ment dôinformations par lôinterm®diaire de leurs 
conseillers, 

¶ ils consultent ensuite les conseils dôadministration sur les probl¯mes ou pr®occupations ®ventuels que suscitent les 
plans dôentreprise et les projets de SCI. Cela se fait soit par courrier, soit, plus souvent, ¨ lôoccasion de r®unions 
entre les ministres de tutelle, les conseillers et le conseil dôadministration (appel®e r®union sur le plan dôentreprise), 

¶ ¨ lôissue de cette r®union (le cas ®ch®ant), les ministres de tutelle adressent aux conseils dôadministration un 
courrier exposant ce quôils estiment °tre les principales conclusions tir®es de la r®union sur le plan dôentreprise et 
les questions qui y ont été traitées, 

¶ les conseils dôadministration examinent ensuite les conclusions tir®es de ces r®unions et les commentaires ®crits 
des ministres de tutelle qui leur ont ®t® soumis et, si n®cessaire, remanient leurs plans dôentreprise et la SCI. Ils 
remettent ensuite à leur ministre de tutelle la version finale de leur plan de développement et de SCI,  

¶ les ministres de tutelle présentent les SCI finalisées au parlement.  

Sources: Corporate Governance of State-Owned Enterprises, A Survey of OECD Countries, OECD, 2005. Reporting Requirements of 
Crown Companies, Ownerôs Expectation Manual, Section 4.1., New Zealand CCMAU, 
(http://www.ccmau.govt.nz/PDF/OEM%20Final%20Version_310502.pdf). 

 

60. Lô®laboration des documents pr®cisant les objectifs est une tâche complexe exigeant de bien 

connaitre le secteur dôactivit® et dôavoir de solides comp®tences en mati¯re mod®lisation financi¯re. Cela 

n®cessite aussi dôavoir acquis une certaine exp®rience op®rationnelle pour d®terminer les facteurs de 

performance essentiels et les délais dans lesquels des résultats peuvent être raisonnablement attendus. Cette 

connaissance sectorielle, cette capacité financière et cette expérience opérationnelle doivent être présentes 

au sein des conseils dôadministration des entreprises publiques et sôillustrer aussi au sein de lôentit® 

actionnaire pour que puisse sôinstaurer un dialogue ®clair® et ®quilibr® lors de lô®laboration de ces 

documents. Pour négocier en actionnaire éclairé, l'entité actionnaire doit acquérir les connaissances 

sectorielles nécessaires, en se fondant sur des travaux d'analyse et de recherche ainsi que sur les 

concertations et sur les commentaires ant®rieurs des conseils dôadministration des entreprises publiques. 

Elle doit également solliciter des informations auprès des consultants ou autres spécialistes. 

61. Le processus de d®finition et dôapprobation des objectifs dans son ensemble soul¯ve aussi 

dôimportantes questions quant au r¹le respectif du conseil dôadministration et des entités actionnaires. Le 

fait que les objectifs doivent °tre officiellement approuv®s, et que les conseils dôadministration nôaient pas 

toujours le dernier mot en cas de désaccord, peut être considéré par ceux-ci, et à raison, comme une 
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usurpation de leur autorité. Cela peut conduire à une moindre responsabilisation du conseil 

dôadministration, notamment lorsquôil sôagit de traiter de questions strat®giques. Il est donc essentiel de 

faire en sorte que le rôle de chacun soit bien défini lors du processus de définition des objectifs, et que la 

responsabilit® du conseil dôadministration ne sôen trouve pas amoindrie. 

62. Le tableau suivant pr®sente les principales d®marches de lô®laboration des documents définissant 

les objectifs : 

Principales 

démarches 

Description succincte 

Faire connaître 

les attentes 

prioritaires  

Pour pr®ciser la nature de la relation entre lôentreprise et son ministre de tutelle, il peut 

être utile que le gouvernement indique son orientation stratégique et ses attentes 

prioritaires pour lôann®e.  

Cette clarification peut prendre la forme d'une « lettre dôattentes » annuelle qui doit 

°tre sign®e par le pr®sident du conseil dôadministration et °tre rendue publique (cf. 

exemple de la Colombie-Britannique, encadré 15). 

Interpréter les 

attentes 

prioritaires en 

fonction des 

principaux 

objectifs 

Le projet de document pr®cisant les objectifs est ®labor® par le conseil dôadministration 

de lôentreprise publique (avec la direction) en fonction des objectifs généraux définis 

dans le mandat assign® ¨ lôentreprise publique qui lui a ®t® communiqu® par lôentit® 

actionnaire. 

Lôentit® actionnaire d®finira les attentes prioritaires et interpr®tera les priorit®s du point 

de vue de lôaction publique. Les conseils dôadministration des entreprises publiques 

devront demander des pr®cisions et, si n®cessaire, poser des questions ¨ lôentit® 

actionnaire.  

Le conseil dôadministration de lôentreprise publique doit d®terminer les objectifs 

principaux et spécifiques permettant ¨ lôentreprise publique de remplir son mandat et 

de satisfaire aux priorit®s de lôaction publique et aux principales attentes ¨ son endroit. 

Mettre au point 

des indicateurs 

de performance 

et fixer des 

objectifs 

appropriés 

 Se reporter à la section 1.6. pour plus dôindications sur ce point.  

Mettre en place 

les systèmes 

dôinformation 

nécessaires 

Il faut mettre en place les syst¯mes dôinformation n®cessaires pour collecter les 

données précises et fiables qui sont indispensables au calcul de ces indicateurs. 

Lôextraction automatique dôinformations dans les applications de gestion existantes est 

un outil utile pour réduire les coûts tout en améliorant la fiabilité des données. 

Élaborer un 

projet de 

document 

précisant les 

objectifs 

Les conseils dôadministration des entreprises publiques élaboreront un projet de 

document définissant les objectifs principaux des entreprises publiques, les indicateurs 

de performance retenus et les objectifs annuels spécifiques.  

Il est utile que les d®clarations dôobjectifs sôaccompagnent de commentaires pour: 
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¶ justifier le choix des indicateurs correspondants; 

¶ analyser les résultats antérieurs; 

¶ expliquer le choix de lôobjectif;  

¶ indiquer les principaux leviers dôaction pour atteindre les objectifs. 

Cette première version est soumise ¨ lôentit® actionnaire. 

Négociations 

informelles au 

sujet du projet 

de document 

 

Les administrateurs doivent engager le dialogue avec lôentit® actionnaire pour en 

arriver ¨ une bonne compr®hension des objectifs de lôentreprise par rapport aux 

priorités stratégiques du gouvernement. Dans le cas des entreprises publiques 

partiellement d®tenues par lô£tat, ce dialogue sp®cifique entre le conseil 

dôadministration et lô£tat actionnaire nôest pas possible ou doit °tre strictement 

encadré, car il porterait atteinte au principe de lô®galit® de traitement entre les 

actionnaires.  

Cette n®gociation informelle peut avoir lieu aux diff®rentes ®tapes de lô®laboration du 

projet de document. Ce processus sera surtout informel et ne peut pas être précisément 

d®fini, mais il suppose n®cessairement dôintenses contacts et ®changes dôinformation 

entre les entit®s actionnaires et les conseils dôadministration. Un cycle de discussions et 

de n®gociations peut °tre organis® dans le cadre dôune ou plusieurs r®unions en vue 

dôanalyser avec lôentreprise actionnaire les documents de synth¯se g®n®raux et les 

documents plus détaillés élaborés. 

Cette négociation informelle est essentielle pour aboutir à un consensus et définir 

clairement la mission de lôentreprise publique. Les conseils dôadministration pilotent ce 

processus du c¹t® de lôentreprise publique. Il leur appartient ®galement de demander 

des pr®cisions ¨ lôentit® actionnaire ou dôassumer une fonction de contestation. Lôentit® 

actionnaire et lôentreprise publique doivent assurer lôune et lôautre que la d®claration 

dôobjectifs est suffisamment pr®cise et d®finit les objectifs clairs et pertinents ¨ 

atteindre. 

Un second projet de document est ensuite vis® par lôentreprise publique concern®e et 

par lôentit® actionnaire. 

Commentaires 

formels 

 

Il importe aussi que lôentit® actionnaire formule des commentaires utiles ¨ propos du 

projet de document sur les objectifs que lui a transmis lôentreprise publique. Ces 

commentaires peuvent °tre formul®s soit directement par lôentité actionnaire soit par le 

ministre, qui aura ®t® inform® des aspects essentiels du plan par lôentit® actionnaire. 

Celui-ci pourra ainsi remanier le document pour le rendre plus conforme aux politiques 

et priorités du gouvernement. 

Les entreprises publiques doivent recevoir des commentaires formels dans un délai 

donn® ¨ propos du projet de document sur les objectifs quôelles ont pr®par®. Cela ®tant, 

cette obligation incombant ¨ lôentit® actionnaire ne doit pas induire une focalisation sur 

des questions mineures, qui d®tournerait lôattention des principaux aspects et des 

questions les plus stratégiques. 

Lôabsence de commentaires peut transmettre un signal ambigu (exemple du Canada, 
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encadr® 16) : elle peut signifier que lôentit® actionnaire a effectivement pris 

connaissance du plan et lôapprouve, aussi bien quôune r®ticence ou une impossibilit® de 

sa part à formuler des commentaires. Le caractère lacunaire des commentaires de 

lôentit® actionnaire peut °tre imputable ¨ un manque de connaissances quant ¨ la 

dimension commerciale des entreprises publiques, à une compréhension insuffisante 

des conditions concurrentielles, à un manque de temps et de ressources pour formuler 

des commentaires éclairés, voire à une incapacité à lire et à interpréter correctement les 

documents financiers. 

Visa officiel Une fois approuv® par lôentreprise publique et lôentit® actionnaire, le document sur les 

objectifs peut être soit officiellement approuvé soit visé par le ministre de tutelle.  

Le ministre de tutelle doit aussi sôassurer que ce document nôest pas contraire ¨ la 

politique du gouvernement et peut avoir le dernier mot dans la procédure 

dôapprobation. 

Dans certains cas, dôautres minist¯res, principalement le minist¯re des Finances, 

peuvent aussi avoir à approuver tout ou partie de ce document. Cela peut arriver par 

exemple quand les aspects ayant trait aux dividendes ou aux éventuels projets 

dôemprunt sont susceptibles dôavoir une incidence sur le budget de lô£tat. 

Validation 

claire 

Pour lui donner plus de poids, le document sur les objectifs (sôil existe) peut °tre 

officiellement validé par l'assemblée générale des actionnaires, le conseil 

dôadministration et la direction de lôentreprise
16

.  

Dépôt devant le 

parlement 

 

Selon le régime juridique et administratif en vigueur, les documents sur les objectifs 

doivent aussi parfois être présentés devant le parlement dans un délai donné. 

Les documents sur les objectifs peuvent °tre pr®sent®s en lô®tat au parlement quand il 

sôagit de documents simples et relativement courts. Lorsquôil sôagit de plans 

dôentreprise tr¯s d®taill®s, seules des synth¯ses sont alors soumises pour des raisons de 

confidentialité (cf. exemple au Canada, encadré 17). En ce cas, il faut trouver un 

compromis entre la reddition des comptes ex ante par les entreprises et les 

préoccupations ayant trait à la concurrence. 

Publication Les documents sur les objectifs peuvent être publiés sur les sites Internet des 

entreprises publiques et sur celui de l'entité actionnaire.  

 

Encadré 15. Lettres dôattentes en Colombie-Britannique 

Selon le modèle adopté par la Colombie-Britannique, le ministre responsable de la société d'État, à titre de 
représentant du gouvernement, communique l'orientation stratégique et les attentes générales telles qu'elles ont été 
déterminées par le Cabinet. Cette orientation, ainsi que les attentes officielles à l'égard de la société, sont 
communiquées chaque année dans une « lettre d'attentes » qui est par ailleurs signée par le président du conseil 
d'administration de la société d'État et rendue publique. En outre, la lettre précise les mesures que prendra le 
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  Dans le cas des entreprises partiellement d®tenues par lô£tat, le document pr®cisant les objectifs doit °tre, 

sôil existe (autrement dit, sôil est l®galement envisageable) n®cessairement et principalement approuvé par 

lôassembl®e g®n®rale des actionnaires. 
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gouvernement pour aider la société d'État à remplir son mandat et atteindre ses objectifs opérationnels. Le ministre 
responsable de la société est le représentant du gouvernement. En participant à l'établissement des orientations de la 
société et à la définition des attentes du gouvernement à son égard, il reprend les attentes du propriétaire, ce qui 
permet de créer une base pour demander à la société de rendre des comptes. Dans le cadre de ce modèle, le ministre 
ne s'attribue pas le rôle du conseil d'administration, mais il communique de façon officielle et publique les résultats que 
le gouvernement attend de la société. Le conseil d'administration est chargé de diriger la société dans le respect de ce 
cadre.  

 Source : Bureau du premier ministre de la Colombie-Britannique, Pièce 7.3, Chapitre 7, p.10, Rapport du vérificateur général du 
Canada ï février 2005. 
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Encadré 16. Caract¯re lacunaire des commentaires sur les d®clarations dôobjectifs au Canada 

Au Canada, les examens de la gouvernance des entreprises publiques par le Vérificateur général ont fait 

ressortir d'importantes lacunes dans 38 % des plans d'entreprise approuvés par le gouvernement, et d'autres 
problèmes moins graves dans 28 % des plans : « De nombreux plans d'entreprise lacunaires sont approuvés, et le 
gouvernement dispose d'une capacité limitée en matière d'examen critique. Parmi les problèmes cernés, mentionnons 
ceux-ci : l'absence de plans à long terme ; des objectifs, des cibles, des buts et des stratégies d'entreprise flous ou 
inexistants, ainsi que des plans d'action faibles ; peu de renseignements sur lesquels s'appuyer pour déterminer la 
mesure dans laquelle la société atteint ses objectifs »

17
. À la lumière de ces examens, ce rapport conseille au 

gouvernement dôexaminer et de critiquer les plans dôentreprise et de se poser des questions telles que : 

La société d'État a-t-elle bien interprété son mandat ? 

Les objectifs, les stratégies et les cibles de la société sont-ils adéquats et ses indicateurs de rendement 
constituent-ils un fondement solide à la reddition de comptes ? 

Les compromis que la société a faits entre ses objectifs commerciaux et ses objectifs d'intérêt public sont-ils 
raisonnables ? 

Ses cibles en matière de rendement sont-elles suffisamment « ambitieuses » ? 

Le plan a-t-il pris en considération les priorités du gouvernement ? 

La société est-elle suffisamment dotée de capitaux, et les cibles établies du point de vue des dividendes et du 
rendement des capitaux propres conviennent-elles ? 

La société a-t-elle atteint ses cibles en matière de rendement dans le passé ? 

Y a-t-il lieu d'évaluer la mesure dans laquelle le mandat de la société est toujours pertinent ? 

Lôexamen des progr¯s r®alis®s depuis le Rapport de 2000 du Vérificateur général du Canada a montré en 2005 
que « la rétroaction du gouvernement sur les plans d'entreprise reste peu importante. Ni le Secrétariat du Conseil du 
Trésor ni les ministères concernés n'ont précisé les rôles respectifs qu'ils doivent jouer dans le processus d'examen et 
d'approbation des plans d'entreprise. De plus, ils n'ont pas déterminé quelles étaient les capacités ou les compétences 
requises pour assumer leurs rôles. » Bon nombre de sociétés d'État ne définissent toujours pas de buts précis ni 
d'indicateurs pour évaluer leurs résultats par rapport à leurs objectifs d'intérêt public. Il arrive encore que des plans 
comportant des lacunes soient approuvés » 

Source : Rapport du vérificateur général du Canada, chapitre 18, La régie des sociétés dô£tat, p.22. ; Rapport de la v®rificatrice 

g®n®rale du Canada, f®vrier 2005, chapitre 7, la gouvernance des soci®t®s dô£tat, p.9. 
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 Rapport du V®rificateur g®n®ral du Canada, chapitre 18, La r®gie des soci®t®s dô£tat, p.22.  




