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Chapitre 10.
L’adaptation de la communication financiere face
a la crise Covid-19 : le cas des résultats non-GAAP

Grégoire Davrinche, Corinne Bessieux-Ollier
et Guillaume Dumas

Introduction

En 2020, les entreprises ont di faire face aux conséquences de la
crise Covid-19 et aux confinements décidés par plusieurs pays. Cette
crise a eu plusieurs impacts sur les entreprises : (i) pour une majorité,
une baisse du niveau d’activité liée aux confinements ; (ii) la mise
en place de mesures de protocoles sanitaires internes aux entreprises
pouvant générer des colits supplémentaires (mise a disposition de
masques, gel hydroalcoolique, télétravail) ; (iii) I’existence d’aides
apportées par I’Etat (prét garanti ou encore chomage partiel qui a réduit
les charges des entreprises). Dans ce contexte, il est intéressant de
savoir comment les entreprises ont adapté leur communication pour
présenter leurs performances financieres.

Plus spécifiquement, nous étudions ici une composante essentielle
de la communication volontaire des entreprises : la publication de
résultats non-GAAP (ou RNG). Ces derniers sont définis comme des
« indicateurs financiers de la performance de I’entreprise qui ne sont
pas préparés selon les régles et/ ou principes comptables généralement
admis » (Bradshaw et Sloan, 2002, p. 42). Qualifiés selon diverses
dénominations par les entreprises (ex : résultat net ajusté, résultat
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opérationnel retraité, EBITDA courant, etc.), les RNG correspondent
aux résultats dont les modalités de calcul et de présentation ne sont
pas prescrites par un référentiel comptable en vigueur (ex : US GAAP,
IFRS)'. Ils permettent aux dirigeants de présenter un résultat excluant
les éléments qu’ils jugent comme étant transitoires et sans rapport avec
I’activité normale de I’entreprise (ex : charges de restructuration, plus
ou moins-values sur la cession d’actifs, etc.).

Les RNG permettent donc de mettre en évidence un niveau de
résultat « récurrent ». Ainsi, dans la mesure ou la période Covid-19
peut étre considérée comme transitoire et sans rapport avec 1’activité
normale de I’entreprise, il nous semble intéressant d’analyser si les
entreprises ont modifi¢ leur manie¢re de communiquer les RNG.

La question de recherche est la suivante : Comment les entreprises
ont-elles modifié¢ leur communication de RNG face a la crise Covid-19 ?

Pour répondre a cette question, nous mobilisons le cadre de la
gestion des impressions (ci-apres GI) (Merkl-Davies et Brennan,
2017). Appliquée a la communication financicre, la GI consiste pour
les dirigeants a sélectionner 1’information, 8 communiquer et a pré-
senter celle-ci de manicre a altérer la perception des utilisateurs sur
les atteintes de I’organisation. La GI a été largement mobilisée pour
expliquer les stratégies de communication dans le cadre d’une baisse
de performance (Clatworthy et Jones, 2006) et / ou de la survenance
d’une crise (Keush et al., 2012). Compte tenu de la latitude dont dis-
posent les dirigeants dans la communication de RNG, analyser les
conséquences de la crise Covid-19 sous le prisme de la GI apparait
particuliérement pertinent.

Ce chapitre présente un intérét majeur. En effet, I’attention portée aux
RNG par les investisseurs nous incite a essayer de mieux comprendre
la maniére dont les entreprises ont adapté leur communication durant
la crise Covid-19. Les marchés réagissant fortement a 1’annonce de
RNG (ex : Marques, 2006 ; Bradshaw et al., 2018), leur communi-
cation pourrait étre modifiée afin de changer la perception qu’ont
les investisseurs de la performance de I’entreprise. Les stratégies de
communication des firmes cotées pourraient ainsi avoir jou¢ un role
dans la résilience des marchés financiers.

1 Leterme « GAAP » désigne les régles et/ou principes comptables généralement admis en comptabilité
(Generally Accepted Accounting Principles).
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1. Contexte

La divulgation de RNG par les entreprises s’est accompagnée de
I’émergence et de la diffusion d’un cadre réglementaire. En 2015, TESMA,
I’autorité européenne des marchés financiers, émet des orientations visant
a garantir la pertinence et la fiabilit¢ des RNG communiqués en marge des
¢tats financiers (qualifiés d’IAP, Indicateurs Alternatifs de Performance)’.

Selon ’ESMA, communiquer un RNG doit étre fait « de maniere
appropriée et utile a la prise de décision de leurs utilisateurs » (ESMA,
2015, p. 6). L’objectif annoncé est de fournir une information pertinente
(au sens de I'TASB?), et complémentaire par rapport au référentiel comp-
table GAAP, qui aide les investisseurs dans leur prise de décision.

L’ESMA impose aux entreprises de fournir plusieurs informations
permettant de faciliter la compréhension de ces indicateurs par les utili-
sateurs. Ainsi, doivent étre fournis dans les communiqués la définition
(« les émetteurs ou les personnes responsables du prospectus doivent
communiquer, de maniére claire et intelligible, les définitions de tous les
IAP utilisés » (ESMA, 2015, p. 9)) et le mode de calcul du RNG (« un
rapprochement de I’IAP avec le poste des états financiers de la période
correspondante, ou de son sous-total ou du total le plus proche doit étre
communiqué en identifiant et expliquant les principaux retraitements »
(ESMA, 2015, p. 9).

De plus, afin de garantir la pertinence et la fiabilit¢ de I’information
financiere, ’ESMA souligne que les RNG doivent respecter plusieurs
autres critéres : la cohérence des indicateurs (« la définition et le calcul
d’un IAP doivent étre cohérents dans le temps (ESMA, 2015, p. 11) »),
leur comparabilité (« les IAP doivent étre assortis d’indicateurs com-
paratifs pour les périodes antérieures correspondantes ») et I’absence
d’emphase ou de prééminence « les IAP ne doivent pas étre présentés
avec plus d’importance, d’emphase ou de prééminence que les indicateurs
directement issus des états financiers (ESMA, 2015, p. 10) ».

Afin d’harmoniser ces pratiques au niveau européen, I’ESMA impose
la transposition de ces recommandations par les autorités de régulation
nationales compétentes. En France, I’ Autorité des Marchés Financiers
(AMF) intégre les orientations de ’ESMA au sein de sa doctrine, par
la publication d’une position en décembre 2015 (AMF, 2015). Celle-ci
reprend mot pour mot les principes présentés ci-dessus et est applicable
depuis juillet 2016.

2 European Securities and Markets Authority (ESMA), autorité de surveillance européenne des marchés

financiers créée en 2011.

3 L’IASB (International Accounting Standard Board) est I’organisme chargé d’établir les normes
comptables internationales IAS-IFRS.
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2. Revue de littérature

2.1. Les RNG : entre réduction de ’asymétrie d’information et
opportunisme des dirigeants

Depuis plus de vingt ans, la communication de RNG en marge des
états financiers est devenue une pratique largement répandue (Black
et al., 2018 ; Clinch et al., 2019)*.

La littérature traitant de la communication de RNG s’inscrit au sein
de deux paradigmes. Selon Healy et Palepu (2001), la communication
financiére permet aux dirigeants de réduire I’asymétrie d’information
avec les outsiders de I’entreprise. Conformément a cette idée, plusieurs
travaux suggerent que la communication de RNG refi¢te la volonté
des dirigeants de fournir une information plus pertinente aux investis-
seurs. Ainsi, I’annonce de RNG se trouve étre davantage corrélée aux
rendements boursiers de I’entreprise par rapport aux résultats GAAP,
suggérant un contenu informationnel supérieur de ces indicateurs (ex :
Marques, 2006 ; Bradshaw et al., 2018). De plus, les RNG facilitent
la prédiction de la performance future : les RNG se trouvent plus
fortement corrélés aux flux de trésorerie futurs que le résultat GAAP
(ex : Bhattacharya et al., 2004 ; Leung et Veenman, 2018).

Face a cette hypothése « informative », des travaux révelent que cette
pratique revet une face plus sombre. La divulgation de RNG (décision
de le communiquer, choix de I’indicateur, de son mode de calcul,
etc.) est laissée a la discrétion de ’entreprise et de ses dirigeants. En
ce sens, elle s’apparente a un élément de communication financiere
(Pourtier, 2004). Les dirigeants peuvent ainsi moduler le calcul (i.e.
utilisation des « retraitements non-GAAP ») ou la présentation de
ces indicateurs de fagon a altérer la perception des utilisateurs sur la
réalité économique de I’entreprise. Cette hypothése « opportuniste »
postule que les dirigeants divulguent des RNG afin de dépeindre une
image plus favorable de I’entreprise et / ou occulter les résultats issus
de I’information réglementée. Ainsi, les entreprises sont plus a méme
de communiquer des RNG lorsque le résultat GAAP est en diminution
et / ou inférieur aux attentes des investisseurs (ex : prévision établie
par les analystes financiers) (Lougee et Marquardt, 2004 ; Choi et
Young, 2015).

4 Selon Black et al. (2018), 90 % des entreprises du S&P500 ont communiqué ces indicateurs entre
2009 et 2014.
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2.2. Les RNG : un outil de gestion des impressions

Le concept de gestion des impressions (GI) (ou impression mana-
gement) provient de la littérature en psychologie sociale (Goffman,
1949)°. Dans le cadre d’une entreprise, la GI s’exprime a travers
le récit qui accompagne le reporting financier et/ou extra-financier
de I’entreprise. Ainsi, la GI « survient lorsque les dirigeants sélec-
tionnent I’information a communiquer et présentent cette information
de maniere a modifier la perception des utilisateurs de I’information
sur les atteintes de I’organisation » (Neu, 1991).

Une importante littérature sur la GI s’est développée ces dernicres
années, reposant notamment sur les récits comptables (Courtis, 2004 ;
Clatworthy et Jones, 2006 ; Aerts et Yan, 2017). Courtis (1998) consi-
dere que la GI est cohérente avec 1’hypothése d’obscurcissement selon
laquelle les dirigeants occultent les échecs et soulignent les succes.
Merkl-Davies et Brennan (2007) regroupent quant a eux les stratégies
de GI en deux principaux groupes : les stratégies de « dissimulation »
consistent & mettre en avant (mettre a 1’écart) la bonne performance
(mauvaise performance) tandis que les stratégies « d’attribution »
consistent pour les dirigeants a s’attribuer les bonnes performances
de I’entreprise et a attribuer a des causes extérieures les mauvaises
performances.

La communication de RNG s’accompagne ¢galement d’une GI.
Selon Guillamon-Saorin et al. (2017), plusieurs dimensions des RNG
peuvent faire I’objet de GI : (i) la sélectivité des indicateurs commu-
niqués ; (i1) I’emphase accordée aux RNG ou encore (iii) le ton utilisé
dans les parties narratives accompagnant leur communication. Tout
d’abord, les dirigeants ont tendance a sélectionner I’indicateur GAAP
ou non-GAAP dépeignant I’image la plus favorable pour I’entreprise
(Bowen et al., 2005 ; Bentley et al., 2021). Par ailleurs, les dirigeants
ont tendance a présenter les RNG avec davantage d’emphase que ’in-
formation réglementée au sein des communiqués de presse (Bowen et
al., 2005 ; Chen et al., 2021). Par exemple, Marques (2010) constate
que beaucoup d’entreprises incluent des RNG directement dans le titre
du communiqué sans faire mention du résultat GAAP directement
comparable. Enfin, I’utilisation d’une tonalité positive dans les dis-
cours accompagnant les RNG peut étre un moyen de contrebalancer
une diminution de la performance (Michailesco, 2017).

5 Schlenker (1980) définit la GI comme « la tentative consciente ou inconsciente de controler les
images projetées dans des interactions sociales réelles ou imaginaires ».
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Un contexte de crise constitue un terrain favorable a I’utilisation de
la GI par les entreprises. Les refus de responsabilité pour des résultats
défavorables sont appelés « attributions défensives » et les attributions
utilisées pour s’attribuer le mérite de résultats positifs sont appelées
« attributions €logieuses » (Keusch et al., 2012). Keusch et al. (2012)
soulignent également que les différences entre les modeles d’attribu-
tion dans une situation de crise peuvent étre expliquées par le désir de
la direction de créer une image de contrdle en période d’instabilité,
afin d’éviter de faire croire qu’elle a perdu le controle sur les facteurs
critiques de succes de ’entreprise. Patteli et Pedrini (2014) constatent
que I’optimisme affiché par les entreprises lors de la crise financiére
de 2008 est principalement motivé par une volonté des dirigeants
d’améliorer le dialogue avec les parties prenantes afin de consolider
la confiance de ces derniers. Dans le contexte de crise du Covid-19,
Im et al. (2021) ont analysé les lettres de dirigeants d’entreprises du
secteur de I’hotellerie. Ils constatent 1’utilisation de techniques rhéto-
riques visant a rationaliser aupres des parties prenantes les réponses
prises pour pallier les conséquences de 1’épidémie.

3. Hypothéses

Considérant la littérature, il peut étre attendu que les RNG divulgués
dans les communiqués de presse constituent : (i) soit des informations
complémentaires permettant de fournir une information plus pertinente
aux investisseurs, de facon a réduire les asymétries informationnelles ;
(i1) soit des informations qui reflétent le comportement opportuniste
des dirigeants qui souhaitent présenter les résultats les plus favorables.
Selon la littérature sur la GI, les dirigeants sélectionnent I’information
a communiquer et présentent cette information de maniere a modifier
la perception des utilisateurs de I’information sur les atteintes de I’or-
ganisation. Il y aurait ainsi des stratégies de « dissimulation » consis-
tant 2 mettre en avant la bonne performance et a mettre a 1’écart les
mauvaises performances (Merkl-Davies et Brennan, 2007), a présenter
les RNG avec davantage d’emphase que les résultats GAAP (Bowen
et al., 2005 ; Chen et al., 2021) ou a sélectionner 1’indicateur GAAP
ou non-GAAP dépeignant I’image la plus favorable pour 1’entreprise
(Bowen et al., 2005 ; Bentley et al., 2021).

Sila communication de RNG reflete la volonté de fournir une infor-
mation plus pertinente aux investisseurs, on peut s’attendre a des chan-
gements des RNG publiés dans une situation de crise par rapport a la
situation antérieure. Ces changements peuvent se traduire (i) d’une part
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par I’ajout de RNG, suggérant un contenu informationnel supérieur des
indicateurs ajoutés ou une volonté de mettre en avant des indicateurs,
mais aussi/ou (ii) par la suppression de certains RNG, suggérant une
perte de pertinence et de pouvoir informatif des indicateurs supprimés
ou une volonté de rendre moins visibles des mauvaises nouvelles,
et/ou (iii) par la substitution de RNG avec, dans le méme temps, un
contenu informationnel supérieur des nouveaux indicateurs par rapport
aux anciens ou la volonté de mettre en avant un indicateur de bonne
performance et de retirer un indicateur de moindre performance.

I1 peut également étre considéré que dans les entreprises dans les-
quelles I’impact de la crise a été le plus fort, une stratégie « d’attribu-
tion » conduirait les dirigeants a peu modifier leur communication de
RNG, puisque les mauvaises performances et les mauvaises nouvelles
d’une maniere générale seraient dues a des causes externes et non aux
performances des dirigeants. Dans le cas « d’attributions défensives », il
ne serait donc pas nécessaire de modifier les RNG qui étaient présentés
en situation de non-crise puisque les parties prenantes s’attendent a
ce que les performances diminuent (Keusch et al., 2012).

Compte tenu des explications possibles a la communication de
RNG, nous allons tester les hypothéses suivantes :

Hypothese 1a : Les RNG publiés dans les communiqués de presse
en situation de crise sont différents de ceux publiés avant la crise.

Hypothése 1b : Les RNG publiés dans les en-tétes des communiqués de
presse en situation de crise sont différents de ceux publiés avant la crise.

4. Méthodologie de la recherche

4.1. Echantillon

L’¢chantillon initial est composé des entreprises cotées sur I’indice
CAC 40 durant la période 2018-2020°. La période d’étude est motivée
par la nécessité de disposer d’une période « pré-crise » (exercice 2018)
et d’une période « crise » (exercice 2020). L’année 2019 constitue
une période de transition dans la mesure ou la communication des

6 Entre février et mars 2020, le CAC 40 a connu la plus grosse chute depuis sa création, perdant prés
de 40 % de sa valeur (Source : INSEE).
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résultats de cet exercice est intervenue au cours de I’année 2020 7. En
raison de spécificités comptables et réglementaires, nous avons exclu
de cet échantillon initial les établissements bancaires et d’assurance
(4 entreprises). De plus, des modifications dans la composition de
I’indice au cours de la période étudiée nous ont conduits a exclure
2 entreprises. L’échantillon final présenté en tableau 1 est donc consti-
tué de 34 entreprises (102 entreprises-années).

Tableau 1 : Constitution de [’échantillon

. Entreprises-
Entreprises p,
années
Echantillon initial : CAC 40 (2018-2020) 40 120
- Etablissements bancaires et d’assurance “4) (12)
- Modification de I’indice au cours @) ©6)
de la période d’étude
Echantillon final 34 102

4.2. Collecte des données

Les données ont été collectées manuellement a partir des com-
muniqués de presse de résultats annuels émis par les entreprises de
I’échantillon. Publiés en amont du rapport annuel, ces derniers béné-
ficient d’une attention accrue de la part des investisseurs et conférent
aux dirigeants une grande flexibilité quant a la structure et au contenu
de I’information (Louis et al., 2008 ; Davis et al., 2012).

Les communiqués de presse ont fait I’objet d’une analyse détaillée
afin de collecter I’ensemble des indicateurs non-GAAP divulgués. Nous
avons considéré comme RNG tous les indicateurs autres que ceux pré-
cisément définis par la norme [AS 1 du référentiel IFRS. Conformément
a la littérature antérieure (Marques, 2006 ; Guillamon-Saorin et al.,
2017), nous avons exclu de notre collecte : (i) les indicateurs portant sur
la situation financiére (ex : dette nette) et/ ou les flux de trésorerie (ex :
free cash-flows), (i1) les indicateurs portant sur des périodes futures et
(ii1) les sous-totaux communiqués au sein du compte de résultat (ex :
résultat opérationnel, résultat d’exploitation, EBITDA)?.

7 A ’exception d’Alstom et Pernod-Ricard, les entreprises de I’échantillon ont un exercice fiscal
se cloturant au 31 décembre. Les résultats de 1’exercice 2019 ont donc été communiqués pour ces
entreprises entre février et mars 2020.

8 Bien que le calcul de ces sous-totaux ne soit pas normalisé, leur inclusion au sein du compte de
résultat est permise par la norme IAS]1 et ils font I’objet d’un audit externe.
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Chaque indicateur a d’abord été collecté selon sa terminologie
propre au sein du communiqué de presse. Chaque indicateur a ensuite
été regroupé dans I’une des catégories préalablement identifiées dans
la littérature : RNG dérivés du résultat net, RNG dérivés du résultat
par action, RNG dérivés de ’EBIT, RNG dérivés du résultat opéra-
tionnel, RNG dérivés de ’EBITDA (Marques, 2006 ; Clinch et al.,
2019)France, Germany, Hong Kong, Italy, Singapore, Sweden and
the United Kingdom.

5. Résultats

Les résultats sont présentés en trois temps. D’abord, nous réalisons
une analyse de la communication des RNG sur les communiqués de
presse dans leur intégralité (5.1.). Ensuite, nous nous focalisons sur les
RNG présentés par les entreprises dans les en-tétes des communiqués
(5.2.). Enfin, nous observons si les pratiques de communication des
RNG varient en fonction de I’impact plus ou moins fort de la crise
Covid-19 sur le chiffre d’affaires (5.3.).

5.1. Etude de Uintégralité du communiqué de presse

Plusieurs dimensions des RNG sont étudiées ici. Nous présente-
rons la dénomination des RNG communiqués par les entreprises et
la régularité dans la communication de ces indicateurs.

5.1.1. Dénomination des RNG

Deux ¢léments principaux ressortent des RNG communiqués par
les entreprises. Premierement il existe une grande diversité dans les
appellations utilisées par les entreprises. Deuxiemement, sur la période
étudiée, les entreprises frangaises utilisent majoritairement des RNG
issus du résultat opérationnel (107 occurrences, 13 dénominations
différentes), puis ceux dérivés du résultat net, en euros (93 occur-
rences, 15 dénominations différentes), ou par action (79 occurrences,
7 dénominations différentes). Les RNG issus de ’EBITDA (43 occur-
rences, 9 dénominations différentes) ou de ’EBIT (15 occurrences,
4 dénominations différentes) apparaissent plus minoritaires dans
notre échantillon.


c.bessieux
Texte inséré 
,
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Ces résultats sont conformes aux travaux antérieurs (ex : Clinch et
al.,2019) et refletent ’'importance du résultat opérationnel dans les
pratiques comptables en France, notamment par le biais des soldes
intermédiaires de gestion. Enfin, certaines appellations laissent sup-
poser que le RNG a été établi conformément a une norme en vigueur
(ex : « résultat net normalisé », « BNPA normalisé »). Inversement,
d’autres dénominations font explicitement référence au caractere
non réglementé des RNG. C’est le cas par exemple du « résultat
net non-IFRS ».

5.1.2. La régularité de communication des RNG

Le tableau 2 présente le volume total de communication des RNG sur
I’ensemble de la période d’étude (2018 a 2020). Nous distinguons les
RNG présentés en valeur absolue et ceux présentés en valeur par action.

En moyenne, les entreprises du CAC 40 communiquent 3,284 RNG
au sein d’un méme communiqué de presse. La plupart des entreprises
communiquent ces RNG en valeur absolue (en moyenne, 2,539 RNG
présentés). En revanche, communiquer un RNG par action est une
pratique notable mais moins répandue (0,745 RNG dans chaque
communiqué). Enfin, il convient de noter que certaines entreprises
communiquent jusqu’a 8 indicateurs dans le méme communiqué
(ex : exercice 2019), ce qui reflete une certaine hétérogénéité dans
les pratiques de communication.

En termes d’évolution, on note une légere diminution du volume
de communication en période Covid-19 : 3,147 RNG en 2020 contre
3,382 en 2019 et 3,323 RNG en 2018. Nous observons également
une baisse du volume global de communication des RNG présentés
en valeur absolue sur cette période (2,441 en 2020 contre 2,676 en
2019). Deux explications peuvent étre avancées. Premi¢rement, il
est possible que la crise Covid-19 se soit traduite par une perte de
pertinence de certains indicateurs non-GAAP, due a la survenance
de nouvelles charges ou la réduction de chiffre d’affaires. Si tel
est le cas, la suppression de certains RNG reficte une volonté des
dirigeants de faciliter la bonne compréhension de I’information aux
utilisateurs en se recentrant sur un plus petit nombre d’indicateurs,
mieux choisis.

La diminution du volume d’information peut également traduire
une plus grande sobriété des dirigeants visant a rassurer les inves-
tisseurs dans une période de crise, en revenant par exemple a I’in-
formation réglementée (ex : résultat GAAP). Deuxieémement, il peut
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exister une volonté de dissimuler les mauvaises nouvelles liées a la
crise. En effet, la crise Covid-19 peut s’€tre traduite par une évolu-
tion défavorable des RNG utilisés par les entreprises. Dans ce cas,
le choix de ne plus communiquer cet indicateur serait davantage
conforme a 1I’hypothése de « I’obscurcissement » avancée par la
littérature (Courtis, 1998 ; 2004).

Tableau 2 : Evolution du volume d’information
(en nombre d’indicateurs)

Indicateurs (totaux) Moyenne  Médiane Ecart- Min Max
en valeur Type
2018 3,323 3 1,627 1 7
2019 3,382 3 1,758 1 8
2020 3,147 3 1,500 1 6
Total 3,284 3 1,619 1 8
Indicateurs en valeur Moyenne  Médiane Ecart- Min Max
absolue Type
2018 2,500 2 1,187 1 5
2019 2,676 2 1,429 1 7
2020 2,441 2 1,049 1 4
Total 2,539 2 1,224 1 7
Indicateurs e.n valeur Moyenne  Médiane Ecart- Min Max
par action Type
2018 0,822 1 0,869 0 2
2019 0,705 0,500 0,498 0 2
2020 0,705 0,500 0,798 0 2
Total 0,745 1 0,816 0 2

Cette sélectivité des dirigeants dans le choix de communiquer (ou
de ne pas communiquer) question ne la régularité avec laquelle les
entreprises divulguent des RNG d’une période a I’autre. Le tableau 3
présente la régularité avec laquelle les RNG sont communiqués d’une
période a I’autre (codée 1 sile méme RNG est communiqué 2 années
de suite, 0 sinon).
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Tableau 3 : Régularité de communication des RNG
(intégralité du communiqué)

Total 2018-2019 2019-2020
Régularité de communication o o o
2019-2020 versus 2018-2019 7 % %
. 79,41 % 85,29 %
. o s >
Toutes catégories confondues 82,35 % (27/34) (29/34)
RNG dérivés du résultat net 86 % 76% 96 %
RNG dérivés du résultat par action 87,50 % 85% 90 %
RNG dérivés de ’EBITDA 96,42 % 100% 91,85 %
RNG dérivés de I’EBIT 100 % 100% 100 %
RNG dérivés du résultat opérationnel 98,33 % 100% 96,67 %
Type d’irrégularité en 2019-2020 o o o
versus 2018-2019 % % %
Ajout d’au moins un RNG 50 % 42,85 % (3/7) 60 % (3/5)
Retrait d’au moins un RNG 41,67 % 42,85 % (3/7) 40 % (2/5)
Substitution d’un RNG par un autre 8,33 % 14,30 % (1/7) 0% (0/5)

Le tableau 3 révele une forte régularité dans la communication
de RNG. Toutes catégories d’indicateurs confondues, la régularité
de communication est de 82,35 %. En d’autres termes, dans plus de
8 cas sur 10, les RNG communiqués en N sont les mémes que ceux
communiqués en N-1 (i.e. cohérents d’une année a 1’autre). Pour
rappel, ’ESMA impose depuis 2015 aux entreprises une permanence
des méthodes en exigeant que ces dernieres conservent la méme défi-
nition et la méme méthode de calcul année aprés année (ESMA, 2015,
p. 11). Ce résultat reficte donc la bonne conformité des entreprises a
cette recommandation particulicre.

Par ailleurs, on observe que cette régularité s’est accrue en période
de crise, passant de 79,41 % entre 2018 et 2019 a 85,29 % entre 2019
et 2020. De plus, il semble que la hausse observée soit principalement
le fait de deux catégories d’indicateurs : les RNG dérivés du résultat
net (communiqués simultanément en 2019 et 2020 dans 96 % des cas)
et les RNG dérivés du résultat par action (communiqués simultané-
ment en 2019 et 2020 dans 90 % des cas). A contrario, on observe une
diminution dans la régularité de communication des RNG dérivés de
I’EBITDA (passant de 100 % a 91,85 %) ou du résultat opérationnel
(passant de 100 % a 96,67 %).
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Dans la deuxiéme partie du tableau 3, on peut voir que 50 % des
cas d’irrégularités sont dus a I’ajout d’au moins un indicateur non
communiqué I’année précédente tandis que 41,67 % des cas d’irré-
gularités sont dus au retrait d’au moins un indicateur préalablement
communiqué. Enfin, 8,33% de I’irrégularité correspond a la substitu-
tion d’un indicateur par un autre. Par ailleurs, on observe que 1’ajout
d’indicateurs passe de 42,85 % des causes d’irrégularités entre 2018
et 2019 a 60 % entre 2019 et 2020. En période de crise, il semble donc
que les entreprises aient eu tendance a communiquer un indicateur
supplémentaire qu’elles ne communiquaient pas I’année précédente.
A contrario, alors que la substitution d’indicateurs représentait 14,3 %
des causes d’irrégularité sur la période 2018-2019, celle-ci est nulle
entre 2019 et 2020.

Dans I’ensemble, a I’échelle du communiqué de presse, les pratiques
de communication des RNG sont plutot régulicres (tableaux 2 et 3) : on
percoit un nombre d’indicateurs moyen légeérement en baisse, et, dans
plus de 8 cas sur 10, les RNG communiqués sont similaires d’une année
a I’autre. Par ailleurs, ces résultats suggerent que la crise Covid-19 a
incité les dirigeants a fournir une information plus cohérente aupres de
leurs destinataires, par le biais d’une continuité (ou permanence) dans
les choix d’indicateurs présentés au sein des communiqués de presse.
Dans le méme temps, il semble qu’une partie au moins des entreprises
ait adapté ses pratiques de communication, principalement par le
biais de 1’ajout de nouveaux indicateurs non-GAAP (Merkl-Davies
et Brennan, 2007). Les cas d’irrégularités sont dus essentiellement a
des ajouts d’indicateurs, suivis de suppressions et enfin d’un effet de
substitution. En revanche, les informations supprimées ou substituées
a I’échelle du communiqué sont relativement marginales.

5.2. Etude des RNG dans I’en-téte du communiqué de presse

Dans cette seconde partie des résultats, nous nous focalisons sur les
RNG mis en avant par les dirigeants, c.a.d. les RNG présentés dans
I’en-téte des communiqués de presse.

5.2.1. Volume de communication des RNG

La premiére partie du tableau 4 présente le nombre de RNG pré-
sentés, toute catégorie d’indicateurs confondus. Sur I’ensemble de la
période, les dirigeants présentent en moyenne 2,936 RNG dans I’en-téte
du communiqué de presse. De plus, nous observons une diminution
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du volume de RNG présentés dans les en-tétes, celui-ci passant de
3,218 RNG en 2019 a 2,416 en 2020 au moment de la crise Covid-
19. Ces résultats sont a mettre en perspective avec ceux de la partie
5.1. En effet, nous observons une chute beaucoup plus importante
du volume d’information communiqué dans I’en-téte (-24,92 %) par
rapport a I’intégralité du communiqué de presse (-6,95 %).

Tableau 4 : Présentation des RNG
dans [’en-téte du communiqué

Total 2018 2019 2020
Moyenne =~ Moyenne  Moyenne  Moyenne
Nombre de RNG dans I’en-téte (Ecart- (Ecart- (Ecart- (Ecart-
type) type) type) type)
2,936 3,062 3,218 2,416

Tout indicateur confondu (1.591) (1.740) (1.580) (1.387)

Fréquence d’apparition

dans Pen-téte Total 2018 2019 2020
RNG en valeur N N N N
RNG dérivés du résultat net 37 11 14 12
RNG dérivés de ’EBITDA 23 8 7 8
RNG dérivés de I’EBIT 14 5 5 4
OR;\ég t(il(f):;ll\::ls du résultat 56 13 19 19
RNG par action 22 7 8 7

La diminution du volume de communication est le fait de certaines
catégories d’indicateurs. Ainsi, la communication de RNG dérivés du
résultat net, de I’EBIT et du résultat par action recule sensiblement
entre 2019 et 2020 (période de crise). 4 contrario, la communication
de RNG dérivés de ’EBITDA progresse. L’EBITDA étant calculé
avant prise en compte de nombreuses charges, il est possible que cet
indicateur ait ét¢ relativement moins impacté par la crise Covid-19.
Bouwens (2019) constate ainsi que les RNG dérivés de ’EBITDA
présentent une image plus favorable que la totalité des autres indica-
teurs non-GAAP. Dans un contexte de crise, la communication de ces
types de RNG dans I’en-téte du communiqué de presse permettrait
ainsi de mettre en exergue une mesure de résultat moins défavorable
aux yeux des investisseurs.
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5.2.2. La régularité de communication des RNG

Le tableau 5 présente la régularité avec laquelle les RNG sont com-
muniqués dans I’en-téte du communiqué de presse. Pour interpréter
les résultats du tableau 5, rappelons qu’a 1’échelle du communiqué
de presse pris dans son intégralité, la communication des RNG était
trés régulicre (entre 80 et 85 %, Tableau 3).

Tableau 5 : Régularité de communication des RNG
dans [’en-téte du communiqué

2018-2019 2019-2020

Indicateurs similaires sur les deux périodes N (%) N (%)
oul 57,6 % 41,9 %
NON 42,4 % 58,1 %
Dont : (si réponse = NON)

Ajout d’un nouvel indicateur 7 3
Suppression d’un indicateur 5 12
Substitution d'un indicateur par un autre 2 3

Les informations liées aux RNG présentées dans 1’en-téte sont beau-
coup moins régulieres. Seuls 57,6 % des RNG présentés en 2018 le
sont aussi en 2019. Cette irrégularité est expliquée majoritairement par
I’ajout d’indicateurs (7 cas), mais aussi par la suppression de RNG (5
cas). La régularité chute a 41,9 % de 2019 a 2020. Cela est li¢ majori-
tairement a la suppression de RNG présentés (12 cas). Si, a I’échelle
du communiqué, les dirigeants communiquent de manicre relativement
réguliere les RNG (Tableau 3), ces derniers semblent utiliser leur dis-
crétion pour diminuer la visibilité des indicateurs défavorables dans
la partie la plus visible du communiqué de presse. A I'inverse, I’ajout
d’un nouveau RNG est marginale (3 cas) en situation de crise.

Dans I’ensemble, on note donc, dans une situation de crise, une
relative régularité des publications de RNG dans les communiqués
de presse et un choix de mise en retrait de ces indicateurs dans les
en-tétes. A titre d’illustration, en 2019 (pré-crise), le volume de RNG
présents au sein du communiqué était en moyenne de 3,382 contre
3,218 dans I’en-téte (95 % de I’information dans I’entéte). En 2020
(crise), 3,147 RNG ¢étaient inclus dans le communiqué contre 2,416
dans I’en-téte (seulement 77 %). 1l apparait donc une réelle gestion
des impressions. Des RNG seraient supprimés de la partie en-téte des
communiqués, mais seraient pour certains d’entre eux, présentés plus
loin, dans une deuxiéme partie du communiqué, de fagon a rendre
le message communiqué moins visible aux yeux des investisseurs.
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Selon Cheng et al. (2021), 1a réaction des investisseurs dépend de I’ordre
avec lequel les informations sont disséminées dans le communiqué de
presse, ces derniers réagissant davantage aux informations divulguées
le plus tot. Ainsi, une telle stratégie permettrait aux dirigeants de réduire
I’impact négatif associé¢ a I’annonce de nouvelles défavorables.

5.3. Effet du Covid-19 sur la régularité

Le tableau 6 présente la cohérence et la régularité de la communi-
cation des RNG dans les en-tétes en fonction de I’impact du Covid-19
sur le chiffre d’affaires. Nous comparons ainsi trois groupes distincts
d’entreprises : (i) celles dont le chiffre d’affaires a baissé fortement
(13 entreprises), (ii) celles dont le chiffre d’affaires a baissé modéré-
ment (13 entreprises) et (iii) celles dont le chiffre d’affaires a augmenté
(8 entreprises)’.

Tableau 6 :Cohérence dans la présentation de [’en-téte
en fonction de l'impact de la Covid-19 sur le chiffre d affaires

Variation Variation Variation
2019-2020 2019-2020 2019-2020

Impact Impact Impact
COVID-19 COVID-19 COVID-19
sur le CA sur le CA sur le CA

=CAen forte = CA en faible =CAen

baisse baisse hausse

(13 entreprises) (13 entreprises) (8 entreprises)

% %
Indicateurs similaires
sur les deux périodes
OUI 61,5 % 18,2 % 42,8 %
NON 38,5% 81,8 % 572 %
Total 100% 100 % 100 %
Dont : (si réponse = NON)
Ajout d’un nouvel indicateur 40 % 0% 25%
Suppression d’un indicateur 40 % 77,7 % 75 %
Substitution d’un indicateur 20 % 23 % 0%

par un autre

9 La distinction entre les entreprises dont le CA a baissé fortement avec celles dont le CA a baissé
modérément a été faite en fonction de la valeur médiane de la variation négative de chiffre d’affaires

sur la période 2019-2020.
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Nous pouvons observer une relation curvilinéaire entre la variation
du chiffre d’affaires induite par la crise Covid-19 et la régularité
de communication au niveau de 1’en-téte. Ainsi, les entreprises de
I’échantillon semblent davantage réguliéres en cas d’augmentation
du chiffre d’affaires ou au contraire en cas de forte diminution du
chiffre d’affaires. En fait, ¢’est lorsque le chiffre d’affaires a subi une
forte baisse que la régularité apparait la plus importante. Dans cette
situation, 61,5 % des indicateurs présentés dans 1’en-téte du commu-
niqué de presse sont similaires a ceux de 2019. Cette distinction peut
étre interprétée a I’aune des travaux de Keush ez al. (2012) et Merkl-
Davies et Brennan (2017). Quand la crise est forte, les dirigeants
peuvent adopter une stratégie d’attribution et imputer les mauvaises
performances a un facteur externe. Cet effet d’aubaine peut ainsi les
conduire a continuer de communiquer les mémes RNG (malgré leur
diminution) tout en se dédouanant grace a la crise.

A contrario, il apparait que lorsque I’impact de la crise Covid-19 sur
le chiffre d’affaires est modéré, 1’irrégularité de communication des
RNG est la plus forte. Les dirigeants essaient de dépeindre la meilleure
image de I’entreprise dans les en-tétes des communiqués. Cela se traduit
dans la plupart des indicateurs : il y a plus de différences dans les RNG
présentés, il y a plus de suppressions d’indicateurs et de substitution.
Cette stratégie est davantage cohérente avec une stratégie « d’obs-
curcissement » visant pour les dirigeants a tenter d’occulter I’impact
négatif de la crise Covid-19 sur les indicateurs non-GAAP concernés.

Conclusion

La crise du Covid-19 survenue au cours de ’exercice 2020 a eu
un impact considérable sur le niveau d’activité et la rentabilité des
entreprises. Dans ce chapitre, nous étudions dans quelle mesure les
entreprises ont adapté leur communication financiére aux conséquences
de cette crise. Nous nous intéressons plus particulierement aux résultats
non-GAAP (RNG), qui constituent une composante essentielle de la
communication volontaire des entreprises.

Nos résultats montrent que la crise Covid-19 a modifié la commu-
nication des RNG des entreprises du CAC 40 a plusieurs niveaux.
A 1’échelle du communiqué pris dans son intégralité, nous observons
une stabilité dans le choix des indicateurs non-GAAP communiqués
par les dirigeants, ce qui est conforme aux recommandations émises
par ’ESMA et auxquelles les entreprises doivent se conformer depuis
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2015. Cette régularité a méme augmenté pendant la crise Covid-19,
ce qui suggere une volonté des dirigeants de fournir aux investisseurs
une information plus cohérente dans une période marquée par une
plus grande incertitude.

Dans les en-tétes en revanche, la crise Covid-19 s’est traduite par
des changements dans les RNG communiqués. Ainsi, les dirigeants
ont tendance a supprimer ou a substituer des indicateurs qu’elles
communiquaient préalablement. Plus spécifiquement, il semble que
les dirigeants choisissent de supprimer les RNG mais de continuer
a les communiquer dans le reste du document. Cette tension reflete
deux logiques : d’un co6té assurer une continuité des pratiques, mais
d’un autre coté ne pas rendre ces RNG visibles en les supprimant de
I’en-téte. Ces résultats entrent en résonance avec le cadre de la GI
mobilisé dans cet article et plus spécifiquement, avec les stratégies
« d’obscurcissement » mises en évidence par de nombreux travaux
(Courtis, 2006 ; Merkl-Davies et Brennan, 2007). Dans la mesure ou
les investisseurs réagissent davantage aux informations divulguées
plus tot dans les communiqués (Elliot, 2006 ; Cheng et al., 2021),
cette stratégie permettrait aux dirigeants d’éviter et / ou d’atténuer les
conséquences négatives liées a I’annonce de nouvelles défavorables.

Enfin, les changements observés dans la communication de RNG
dépendent de ’ampleur de I’impact de la crise Covid-19 sur le chiffre
d’affaires. Ainsi, la volonté de limiter la visibilité des mauvaises per-
formances des RNG (stratégie « d’obscurcissement ») est exacerbée
lorsque la baisse du chiffre d’affaires est modérée. Dans ce cas, il
semble que les dirigeants aient de fortes incitations & minimiser 1’im-
pact négatif de la crise pergue par les lecteurs des communiqués de
presse qui ne considereraient que les en-tétes. Au contraire, lorsque
I’impact sur le chiffre d’affaires est important, les dirigeants ont plutot
tendance a adopter des pratiques réguliéres d’une période a I’autre. Ce
résultat est cohérent avec une stratégie « d’attribution », visant pour les
dirigeants a imputer les mauvais résultats de I’entreprise a des facteurs
externes (Keush et al., 2012 ; Merkl-Davies et Brennan, 2017). Dans
ce cas, les dirigeants se sentiraient davantage protégés et n’auraient
pas d’incitations a dissimuler de 1’information aux investisseurs. On
voit ici que les firmes mettent en ceuvre des stratégies de communi-
cation nuancées pour maintenir une image de leur performance qui
leur est favorable, et ainsi apparaitre comme résilientes vis-a-vis des
investisseurs. Par ricochet, ces stratégies pourraient avoir contribué
en partie a la résilience des marchés financiers.
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Nos résultats présentent des implications pratiques importantes. La
divulgation de RNG suscite depuis plusieurs années des inquiétudes
de la part des organismes de régulation, inquiétudes ayant conduit
a la mise en place de recommandations de la part de ’ESMA. Ces
inquiétudes sont d’autant plus fondées que de nombreuses études ont
démontré I’influence que pouvait avoir la présentation des RNG sur la
prise de décision des investisseurs (Elliot, 2006 ; Reimsbach, 2014). Le
28 février 2020, I’AMF a ainsi rappelé aux entreprises communiquant
de tels indicateurs de se conformer aux recommandations de ’ESMA,
notamment dans le contexte spécifique du COVID-19. Ces conclu-
sions appellent des recherches futures relatives aux conséquences de
la GI sur la réaction du marché (Marques, 2010 ; Guillamon-Saorin
et al.,2017). Cette question est d’autant plus prégnante que le CAC
40 a retrouvé son niveau d’avant crise moins d’une année apres 1’an-
nonce du premier confinement, signe que les investisseurs anticipent
une reprise de 1’activité. La question est alors de savoir le rdle joué
par la communication des RNG dans cet optimisme affiché par les
marchés. Les résultats de notre étude renforcent ce questionnement :
les marchés sont-ils influencés par les informations mises en avant
par les dirigeants ou vont-ils chercher dans le reste du communiqué
de presse les informations que les dirigeants tentent de dissimuler ?
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