Lionel Tourtier
CNAM 2006-2007 I‘IL
Master Finance d’entreprise

Lionel TOURTIER Copyright — Reproduction limitée aux étudiants du DESS -

La loi du 11 mars 1957 interdit les copies ou reproductions destinées a une utilisation collective. Toute représentation ou reproduction intégrale
ou partielle faite par quelque procédé que ce soit, sans le consentement de I'auteur ou de ses ayants cause, est illicite et constitue une
contrefagon sanctionnée par les articles 425 et suivants du Code pénal.

Conception Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction réservés


mailto:I.E.F-Ped@gogia

(2]
0
=
@
0
0
—
=
i<l
=
3]
5
S
o
a
o
@
©
[2]
2
<)
S
oS
®
3
'_
1
o
o
=
~
o
w
'_
o
=
O
'—
]
=
=)
o
S
S
o
o
c
<
=
[=X
@
o
c
o]
(&)

mvestlr@

25 VALEURS [N OFFRENT JUSQUA B % T.'.‘L o

Prufltez des

Traité de communication
financiere

T3

Lionel Tourtier

Novembre 2006



mailto:I.E.F-Ped@gogia

T ngmnﬁﬁ
{ IR CERTIFIED

Ped(@gogis


mailto:I.E.F-Ped@gogia

Sans commentaire...

ARTIIUR
NDERSEN

CCOTNTING



mailto:I.E.F-Ped@gogia



mailto:I.E.F-Ped@gogia

Conception Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction réservés

Représentation des maillons
de la chaine de I'information financiere en France
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R Une chaine 3 multiples maillons et donc 2 haut risques
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La réputation et ’honnéteté au premier plan

des critéres de jugement chez les grands patrons US

Q What are the most important factors you take into account when
making a judgement about a company? (Spontaneous)

54%
48%
30%
29%
14%

9%

[}
0
c
Q
]
L
c
S
=
o
=]
o
2
[o}
o
()
©
£
2
©
%2}
3
=
1
<
(=]
(=]
N
o
e
=
14
=)
(®)
==
i
%
(=2
o
8
i}
(3
o
c
=
E=1
Q
[
o
c
o
(&)



mailto:I.E.F-Ped@gogia

réservés

L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction

eption

Instrumentalisation de la communication financiere
et transparence

WorldCom's shareprice
(LS %) —
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manipylation des oplmons la proliferation;d
d’informations surle marche financier pose egafement le

probleme de leur selebtlon et dé'19ur qualité (crlteres
“ controle) :
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La mutiplication des vecteurs
favorise I'exces de I'information

Une stratégie d’hyper-communication, type Enron, peut
conduire a entrer dans une dynamique incontrélée :

Accroissement voulu de la notorigta au datriment de la qualit
de I'image
Couverture de toutes las cibles sans nierarchisation
Inadequation de l'information avec 'image du vecteur
Une trop forte personnalisation du président en tant que -
vecteur de communication peut aussi fragiliser 'image v
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institutionnelle de I'entreprise : exemple syndrome JUMA ' | —
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La forme prime parfois délibérément le fond
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La tentation peut étre forte de « marketer » l'informatir=

; Internal report details
pour lui donner toutes les apparences de la crédibilite Enmn s many falings

agissant sur la forme ou le contexte au détriment du -......... i o

b
Ia ponthat condemns yE o's top executiy S and

en ma ing criminal and regula tory
, ESNS , - directors, 0 geW Sto%e;sol
Recours a des evenements prestigisux pour valorise rlm;,ps; gy et o

A @ lraimania ere v Imot
participants, sans reeHAmAns apporter d'informations  Saieiec . g‘;::;g wy
ngs way
The 217pag report de- POTtconcluded.

(a
7\ S A r r) (" scnbes across-the-board fail- l Enron’s culture
g;‘);‘)e“ f]ﬁ”&v of controls and ethice af a1 “appears to have

mo st every level of the Ho to encouraged pushing the

company. It was issued i limits.” A4

Recours @ tes personnalités externs spourr*:loseurleur\%ﬁx
créd].’o]hse @ @
Visites de sites « exotiques » dans des conditions : '
OfJ‘/JI‘JJ é ,sous nrétexte d'axpliquer les metiers
Plaqueties luxususes pour régcrire I'nistoire de fagon
*Haueuse

Cadeaux d’entreprise au logo de 'entreprise (cravate
rlermes, stylo Dupont, gtc.)
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*  Par phénomeéne de retour de balancier, certains

responsables ne veulent plus utiliser le terme
communication financiére, mais information financiére
pour redonner une apparence de probité dans I'exercice
de leur fonction

« Lacommunication, c’est déja de la manipulation par mise

en scene de 'information »
D’autres persistent a parler de communication financiére,
car c’est bien la réalité des actions qu’ils conduisent et qui
cherchent a promouvoir I'image de leur entreprise pour
rendre l'investissement dans leur entreprise attractif aux
yeux des investisseurs

« Des que les donnges sont formatées selon un objectif de

orésentation, ce n'est daja plus de l'information »

D’ou un conflit entre les puristes de I'information
financiere et les tenants de la communication financiere

"L'hypocrisie est
I'hnommage que

rend leviceala
vertu..."

FETTT IDICTT IO NN ALY
[¥E 1700 T RS0
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L’organisation du gouvernement d’entreprise
ne signifie pas efficacité ni transparence
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Dans le registre des apparence
la revendication du modéle de
gouvernement d’entreprise a
parfois dissimulé de vraies
carences ou de véritables
opérations de manipulations
comptables

Exemple de comités d'audit qui n’auditent rien

Exemple de comitéds de rémunération qui ne jouent pas un role de
fou

S,

©®©

Carrefour

G

ardg

"Redonner le pouvoir aux
actionnaires pour des
sujets qui touchent
vraiment aux equilibres a
l'intérieur de I'entreprise,
ca me parait étre une
excellente idée. C’est ce
que j'avais demande.
Colette Neuville.

NOUVELOBS.COM | 28.04.05

L’Adam, presidée par
Colette Neuville, exigerait
ainsi la révocation de
deux administrateurs de
Rhodia a savoir le
président du conseil
d'administration Yves-
René Nanot ainsi que
Hubertus Sulkoswki,
ancien président du

comité des risques

CERCLE FINANCE 3
mai 2005 "

14
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IFRS : la nouvelle donne

* Introduction d’'une nouvelle présentation du modele
économique :

rRégquilinrage Bilan [ Compte de Résultat
Information sur la performance (Performance Reporting)
Décomposition sectorielle | géographique
* Logique de la juste valeur privilégiant les perspectives et
moins le passé
* Nécessite d’anticipation
Gérer la volatilite accrue du bilan

sultat

(o)
G!
hﬁ

expliquer la nouvelle structure du compte de r

(123

Communiquer ce nouvelles informations extra-comptanles

Conception Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction réservés

Point de vue de Nicolas Véron
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IFRS : des contraintes et défis a relever
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International Financial
Reporting Standards (IFRSs)
Pciuing e refonal Ao &

iy Blariarsi ()
W e wiaora i 3] March 004

* Colt de la production de l'informa

* X X
* Codlt du controle qualité *

* IAS/IFRS %

*

Mittelstandsforum

*
* 4 K

*
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La problématique de I'éthique est au coeur
de la chaine de I'information financiere

* Si un seul maillon est défaillant, ¢’est tout la chaine
qui est discréditée, soit par collusion, soit par
incompétence

* L’éthique est un impératif difficile @ mettre en pratique
compte tenu des I'importance des confiits d’intéréts

“ p-DG, banquiers, analystes

qui existent tout au long de la chaine e S LT

gardiens du temple... vous

nous avez tous ruinés"

Exemples :
nanque c’affaires et analystes financiers d’un méme
groupe
Responsanle de docirine d’un cabinet de commissaires
aux comptes et associés
Journalistes et actionnaires du journal
Administrateur et a la fois fournisseur

Conception Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction réservés
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Une distinction nécessaire
entre morale, éthique et RSE
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Morale (Kant)

rait référence a un ensemole de

ragles de COIJSJLJJ 2 gt relations

soc]zlJes cnerchant a praticuer le
J]Mr rap J)Jm:mm al,

isideréees comme des valeurs

Responsabilité Sociétale RSE

ait référence aux
comporiements de 'entreprise
nour maximiser J’]m]') Act PosItir et
minimiser Pimpact nagatif de ses
activites par rapport 2 son
snvironnerment

Ethique

rait référence a des principes et
a des normes qui définissent
une conduite raisonnés pour
atanlir un rumwr srment juste
DAr rapport a autrui

/

Ethique de gestion

rait référence @ une théorie selon
laguelle I'étnique de gestion est
un sous-gnsemble de la gestion
de 'entreprise et non de I'étnigue
(« L'impossiole éthique » A,
Boyer)

18
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Fondement de la métaphysique
des meeurs de Kant : ’homme est une fin en soi

comme fin en soi, pourrait étre un principe de lois
déterminées, ¢'est alors en cela et en cela seulement
se trouverait le principe dluroératif catégorique
0033iblpc'est-a-dire d‘une loi pratique. Or je dis; I'hon
et en général tout étre raisonnable, existe comme fin e
soi, et non pas simplement comme moyen dont telle ou
telle volonté puisse user a son gré; dans toutes ses
actions, aussi bien dans celles qui le concernent lui-mér2 “

» " 2 SaNoraleyiaiaeyd
que dans celles qui concernent d'autres étres srise de conscienc i
raisonnables, il doit toujours étre considéré en méme o zooiie qui
temps comme fin. oUsIellealxentess:

(Ede Filens, 1999,
COIIMENMaIE ok
pIenNares)



mailto:I.E.F-Ped@gogia

réservés

Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction

ption

Conce

La valse des éthiques :
la morale commande ; I'éthique recommande

« L’offre d’éthique réponde mal & la demande de morale. Elle reste un:
réponse partielle, intelligente dans le meilleur des cas, manipulatoire
le pire. » A. Etchegoyen.

OV Vor Thien aue
)E Touve, i
LAN ‘%‘/_,Pf MARGER

ed@gogi
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La mise en place de tout systéme de

gouvernance et de contrble au sein de

Penireprise repose implicitermeant sur un

constat plus général de conflictualité

ooiantisllz des ralations humaines
(Céline Chatelin)
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L’éthique doit étre le fondement
du gouvernement d’entreprise

L’éthique a pour tache d’établir des régles de conduite concernant le
comportement de I'entreprise a I'égard des actionnaires mais aussi
de I'ensemble des parties prenantes

Ces régles de conduite doivent étre définies et portées par les
actionnaires, représentées par les membres du Conseil
d’administration

les trois concepts récurrents de la Corporate Governance liés a cette
éthique sont : la transparence, l'intégrité et la responsabilité

réservés
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Les enjeux de la Corporate Governance

pour les investisseurs

Conseil N
d’administration / §trateg|e de
Comités développement
spécialisés durable

Communication
financiére
transparente

Organisation
interne de gestion
des risques

Certification par

des auditeurs de
renommeée

Internationale

Création de valeur
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Les actionnaires sont-ils prét a payer une prime pour
les societés respectant la Corporate governance?

réservés
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17% 19%
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Investor Opinion Survey (Juin 2000)

3 Source : Mc Kinsey - Juin 2000
Ped@gogia .
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des fonds de pension

Calpers a mené une étude de performances sur 62
sociétés ciblées de l'index S&P 500

L’étude a été faite sur la base de comparaisons des
résultats boursiers de ces sociétés sur les 5 exercices
qui ont précédé I'activisme de Calpers au sein de ces
sociétés et sur les 5 exercices suivants

Les résultats sont les suivants :
Ces 62 sociéids ont sous performé l'index S&P 500 de 85 %
sur les 5 annges rJu] ont pracade 'intervention de f‘:llparr

)

Ces méamss socigtds ont sur performsa 'index S&P 500 e 33
% sur les 9 années d'activisme de Calpers.
« L'effet Calpers » montre un lien entre les pratiques de
Gouvernement d’entreprise et les performances
boursiéres des sociétés

« L'effet Calpers » ou la pression vertueuse

N
N
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Cing groupes exclus par Calpers en 2005
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* American International Group Tops CalPERS Focus List

> American Inizrnational Group, AT T, Daloni, Movzll,

Press Release April 20, 2005
Contact: Brad Pacheco/Pat Macht
Offfice of Public Affairs

(916) 326-3991

OFf Corporate Laggards
SACRAMENTO, CA - The California Public Employees’

Retirement System (CalPERS) today announced five
U.S. companies to its “Focus List” of poor financial and

corporate governance performers :

Wayarnazussr

26
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CalPERS

SACRAMENTO, CA - The California Public Employees’
Reﬁmwtmn S)wmmmﬁ
Foous List out six US. companies for
poor financial and corporate governance performance.
Comaeaans oL o oo Calani: Cardil
Health of m%ﬂmmm
of San Anionio, ; Mellon Financial of Pitisburgh,
Pennsylvania; of ltasea, lllinvis; and
e e g L
varnance
camaniesisunmeptabktomusandm
shareowmers,” said Rob Feckner, GaIPERS Board
President. “We are urging them to make such

is
resoving axcessive lakeavor defonces thatprovent

shareowners from amending company b nd
accounting for their performance.” %30

voting for directors,

ed@gogi

o RICHARD WIDMARK
7S EDONNA REED

DE FOUET
(4 eTour
iy CAMPBELL JOHN MCINTIRE

m

TICHHTEOLOR BARTON Mo AN~ EDWARD C PLATT HARRY MORGAN
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Les raisons invoquées par Calpers
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Brocade Communications has a 67 percent supermajori reguirement for amending key portions of the
company’s charter and bylaws that is the target of a CalPERS shareowner proposal. Brocade lost 68
percent of its stock value in the past five years.

Cardinal Health, which provides products and services to health care providers and manufacturers, has
excessive severance benefits and a 75 percent supermajority requirement to change bylaws. It has
significantly underperformed its peers over the past five years, gaining only 17 percent in value compared
with 109 percent for the industry.

Clear Channel Communications, a diversified media company that owns hundreds of radio stations, has
excessive executive co'énJ)ensation and severance agneements, and lost 42 percent in stock value over the
past five years compared with a 26 percent decline for industry peers.

Mellon Financial, which operates as the holding company primarily for the Mellon Bank, is the target of a
CalPERS shareowner proﬂosal to remove the company’s requirement of a 75 percent majority vote to
amend company bylaws. It was placed on the Focus List after its stock fell b{ 2 percent compared with a 58
percent gain for industry peers over the five-year period that ended on March 31, 2006.

OfficeMax, a U.S. provider of office supplies, technology products and solutions, and furniture, has
takeover defenses that are excessive - including an 80 percent supermajority requirement to amend
bylaws. It performed well below its peer group for the past five years.

Sovereign Bancorp, a holding company for Sovereign Bank serving commercial clients, has excessive
takeover defenses, including 80 percent supermajority requirements to amend specific charter and bylaw
provisions, limited shareowner rights, and the rare provision of severance agreements for directors.
Sovereign underperformed industry peers in the past year.

Research shows that imeroved corporate governance leads to performance gains, over time. A Wilshire
Associates study of the "CalPERS Effect” of corporate governance found that the stock values of
companies on the Focus List companies subsequently outperformed the Standard & Poor’s 500 Index by
8.1 percentage points over five years.

28
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Corrélation entre performance boursiere
et rating de gouvernance

GOODBEHAVIOR

Companies rankaed highly for corporate
governance outparformed businessas with
weaak govemance during the past thraa
yvears. A study of stock retums of 1,800 major
global firms by GovarnanceMetrics
Infamational shows that conporations with
bad govarnance oost iInvaestors meoney.

S EHRMNMANMTCE =T
BRAaTiMNGG FPERFCAMAMNCE"
Wil abowve = :
avaerage - +5.37%
Above average I +1.7%
ArErage —D.18%%
Below averags — G 235 -
weltroy R
average
Gilobal universe _ o
average 1.76% l

*Anrualized reborm Hgures for o Theess-pear penod ended Sug. 12,

Conception Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction réservés

Source: “Weak Boardrooms and Weak Stocks Go Hand in Hand,” Wall Street Journal, September 9, 2003
_—Ped@gogi
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% Quelle est la part de I'information a diffuser
dans I'esprit du gouvernement d’entreprise ?

* Financial 3

- reportslannouncements

ed@gogi

* Releases/correspondence/leaks

* Advertising/promotions

CORPORATE INTERNAL

* Financial & performance reports
Budgeting & forecasting
 Strategic planning

Business analysis
Correspondence

CORPORATE EXTERNAL

* Research & analysis

* Inside information

|

Focus of regulation

30
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The communication gap

\
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Investment \ Production
Activity o%, Corporate Board Activity
2,
o *
/oe&b/) A
(%
w Executive Board
Investment Manager v

A

Fund Trustees

Pen_si.on. Workforce
Beneficiaries

Management
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OCDE
Les principes de 'OCDE en matiere «.
de gouvernance d’entreprise,

domaln .
" lesd onnaires

" le trait t équitable des
actionnaires'y

= |le role des actic ‘dans la 2 portun et exacw ﬁi
gouvernance d’e putes les questlons'

" Jaresponsabilité dt seil
d’administration quidoit rendre des
comptes a la société et aux

. _ la performance, la propriétg et Ig/)
actionnaires c

gouvernance de la société »

= la divulgation de I'infor nation et la

-2

—Ped@gogi
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Une révision des principes aboutissant a une
nouvelle publication en avril 2004 (1)
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Les investisseurs institutionnels

II5 doiveni rendra puoliques laurs siraiayiss g maiiars da gouyarnsmsri
deniraorise, faire savolr comment ils dacidzni da 'usayge gu'ils fsront ds l2urs
droits de voie gi commeni ils yarani las coniliis diniardis gui risguzni
dinterfarer avec leurs dacisions da Yoig

Les resirictions alu consuliziions 2nirg Acionnzires concarnani [surs
inteniions de vots dojvent dire assouolias @fin ds raduirs 12 collt innareni a laur
statui ds dateniaur du caoiial

Droits des actionnaires

4

Lag droits dag invesiisseurs doivent dirs renforcas, Les actionnaires doivent
avolr a1 0ossioilita de ravogusr des adminisiraiaurs et de particiosr rasllement
AL Orocessus de dasignation des candidats alx posies dadminisiratalrs gi
d'dlaciion das adminisiratairs

IIs doiveni avoir la possivilité de faire valoir l2urs points de vue concarnani [z
politiqque de remunaration des dirigeants ef adminisirateurs ef touie dacision
relative @ [ composanis en actions doit 8ira soumise a lsur approvaiion

33
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Une révision des principes aboutissant a une
nouvelle publication en avril 2004 (2)

Conflits d'intéréts et responsabilité des auditeurs

Un nouveau principe invite l2s agences de noiation ei les analysiss a aviie
conflit d'intardis risquant de comprometire la sincériie de lsurs avis ;

Les devoirs de lMauditeur doivent éire renforces et inclure l'onligation de re.
des compies aux actionnaires, ainsi qu'un devoir vis-a-vis de la socigie d'
avec toute la diligence que l'on esien droii datiendre de professionnels
laccomplissement de leurs missions ;

Les auditeurs doivent gire totalement indépendants, et leur indépendance |

1, r) (e ;l"r - ‘r”tlr -) 4 r) (e Hdir t“ r) o 1 r)r - "r 't‘ e - r Y - (g J‘r"rl
doit pas eire alieree par des relations d'une auire nature avec la socigie,

9%}
N
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Une revision des principes aboutissant a une
nouvelle publication en avril 2004 (3)

Drojts:desiactionnaires, et protection desitemoins: de pratiguesiilicitesiou
contrairesiarlethigue

= LesiPrincipestinauigurentunesnouvellelvoielentconsacrantiinichapitreraixipartiessprenantesidontiestdroitsiersontipasisevlementidefinisiparlat oymaistaussiipand esieets

= Uhrnouveaurprinciperpreconiselaprotectionfdesttemoins dempratiquesnilicitestourcontrairessafiethiguesyicompristdespnstitutionsipamlintermediaire desquel ESHEUrspIIES
allegationspeuventietrerprises entcompie efautorisercenxecifaisiadresserartitrerconfidentiellarunimemprerdurconseidiadministrations
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Conception

Une révision des principes aboutissant a une
nouvelle publication en avril 2004 (4)

Responsanilitésrdurconserl d:administration

Lesidevoirsi eties responsanilites: durconsell dadministrationiont eterquemi
derfiduciaires parnature; cerquirestiparticulierementimportantiorsqu ol
difaire a des groupes, de societes

CalporteerdurprincipeNelatine Ilndependance etial obJeEctVIteXd U CONSE l
d administration alelese € -

COUVIITIES SItuationS UM EXIBIEN

dctionnairesidetenantdegros pa s ¢ J’: gifos, dizs31 9ol da [
responsabiliterquivevientau co% : m'ffnstratlon 0 essurvellleriesssyist
dercontroleNntermerdeNinrormatonNinanGIere
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La mise en place d’un rating corporate
governance par Standard & Poor’s
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Conception

Standard & Poor’s s'sst dota d’un outil de encnmarsk pour suivre ei comps

oratiques de gouvernemeni d’enireprise

Investors: analytical tool

* |dentify and compare governance
standards among different
companies

* Guide existing investments and
new investments

* (equity and debt )

* Relevant for both strategic and
portfolio investors

STANDARD

&POOR’S

57

Setting the Standar
Seiting the Standard A Division of The McGraw-Hill Companies

37


mailto:I.E.F-Ped@gogia
http://www2.standardandpoors.com/NASApp/cs/ContentServer?GXHC_gx_session_id_=3080b227ece8fb6b&pagename=sp/Page/HomePg&r=1

réservés

Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction

ption

Basic Principles: What is corporate
governance and how to measure it ?

ALILsImostihasiclevel=the
Interactioniolia\company:s
managementboard airectorsiand
shiareholoersitoensurettnatall
tinancial’stakenholdersysharehiolders
anu creditors) recelvethelriairzstiare
olithelcompany.siearningsidnd assets

STANDARD

&POOR’S

ACorporateigoyeriancescoreyCEs))
ISy Standard s/ Poors6piniononithe
eExtenttownichia companyadopts
codesand guidelines,orgenerally;
accepted corporate goyeriance
practicesithat'clear\;Serveihe
interestsioritsitinancial’stakeholders

57

A Division of The McGraw-Hill Companies
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Company Analytical Framework (1)
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Conception

1. Ownership Structure & Concentration
Transparency of ownersnio
Conceniraiion and influsnce of ownersnip

2. Financial Stakeholder Relations
Voiing and snarenolder meeting procedurs
(incl. ayularity of, 2ase of, access o, and
information on snarsnolder mee)ings
Ownersnip rignis (reyistration and

iransfaranility, equality of ownersnip rignig

Taraoyar Dafances

(G

STANDARD

&POOR’S

Setting the Standard

A Division of The McGraw-Hill Companies

57
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Company Analytical Framework (2)
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Conception

S

A Division of The McGraw-Hill Companies

3. Financial Transparency and Information Disclosure
Quality & type of puslic disclostre
Timing of, and access to, puolic disclosure
Indspendence and standing of company’s auditor STANDARD

&POOR’S

Setting the Standard

* 4, Board and Management Structure and Process
Board siruciurs and composition
rRols and eifaciivensss of board
Rols and indspendsnce of ouisids dirsciors
Dirsciors and execuiive comopensation, svaluztion and

suceession policies

Results in allocation of a score : CGS-1 (poor) to CGS-10 (good)

40
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Country versus Company risk:
Two dimensional perspective

(>
A Division of The McGraw-Hill Companies

réservés

STANDARD
&POOR’S

Seiting the Standard

Ped@gogia L. TOURTIER 2004 - Tous droits de reproduction

ption

- s -



mailto:I.E.F-Ped@gogia
http://www2.standardandpoors.com/NASApp/cs/ContentServer?GXHC_gx_session_id_=3080b227ece8fb6b&pagename=sp/Page/HomePg&r=1

Hypothetical Distribution of Scores

A

Country .

Stong f. Underachievers _  Expect

. | Support :
Distribsutipn?

; Moderate o

i Support

E | Weak . OverAchievers

; Support

% >

CGS 1 STANDARD ces10 COmpany
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360 Degree Analytical Perspective

STANDARD
&POOR'S

Setting the Standard
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Interpretation of Scores
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7-10: strong global governance standards

Ownership structures do not pose conflicts
Shareholder rights well defined and protected

High transparency and disclosure

 Global accounting standards

Effective board structure and active engagement by
non-executives and independent directors

4-6. certain governance standards in place, though
shortcomings are apparent

Ownership structures and the board are often the weakest areas of assessment

1-3: fundamental weaknesses or holes in governange

structures and practices

A Division of The McGraw-Hill Companies

STANDARD
&POOR’S

Setting the Standard

Governance

FOR INVESTORS, MANAGERS,

DIRECTORS

and —

Risk

AN ANALYTICAL HANDBOOK

STAKEHOLDE

S
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