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Qu’est-ce que I'enquéte CFO Signals?
Qui a participé au cours du trimestre?

* 96 chefs des finances ont répondu
a I'enquéte durant la période de deux
semaines qui a pris fin le 20 février.

* 13 chefs des finances canadiens
ont participé a I'enquéte, soit 13,5 %
de 'ensemble des répondants.

» 68 % des participants travaillent dans
des sociétés ouvertes.

» 82 % des participants travaillent dans
des sociétés ayant un chiffre
d’affaires annuel de plus de un
milliard de dollars.
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Changements par rapport au
guatrieme trimestre de 2014

La confiance des consommateurs ameéricains a
atteint le niveau le plus élevé depuis aout 2007*.

Le dollar américain s’est apprécié
sensiblement.

Les marchés boursiers américains ont touché de
nouveaux sommets.

La zone euro est entrée en déflation; 'euro a
continué a perdre de sa valeur.

L'économie chinoise a ralenti; le Japon et la
Russie sont encore une fois en récession ou au
bord de |la récession.

Le prix du baril de pétrole a chuté, passant de
79,08 $ US 249,25 $ US.

* Selon l'indice du Conference Board.
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Sommaire des constatations
Canada

e |La croissance prévue des revenus Croissance prévue pour les 12 prochains mois
a atteint un nouveau plancher.

» La croissance prévue des bénéfices A T ﬂ ? m

est également a son plus bas. ‘

4,3 %

 La croissance prévue des dépenses 31%
en immobilisations a reculé a son 2,1%
deuxiéme niveau le plus bas depuis -
2013.

1,4 %

¥ I

Revenus Bénéfices [ Dividendes Embauche
immob. au pays

L 2

 Les previsions relatives a la ¥4 ¥
croissance des dividendes ont encore -33%
augmente.

f Augmentation par rapport au trimestre précédent

y La CrOISsance prévue de I’embaUChe ‘ Diminution par rapport au trimestre précédent
au pays a diminué a nouveau.
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Attentes et priorités des entreprises

Sommaire du degré d’optimisme et des prévisions au
Canada

(L’optimisme est déterminé par rapport au trimestre précédent;
les données sur la croissance représentent les prévisions pour les
12 prochains mois.)

Optimisme net* — Canada Y

Optimisme net — Etats-Unis**

Optimisme net — Amérique du Nord***

Croiss. des revenus — Canada

Croiss. des bénéfices — Canada

e

Croiss. des dépenses en immob. — Canada

Croiss. de 'emploi au pays — Canada

N
\

Croiss. de 'emploi a I'étranger — Canada

Tres inférieur a la -
moyenne sur cing ans

Trés inférieur

sur cing ans

r Trés supérieur au
au trllm’estre @g i> a ﬁ trimestre
précédent précédent
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Trés supérieur a la moyenne

Comment votre optimisme a I’égard des perspectives de votre
entreprise a-t-il évolué par rapport au trimestre précédent?

Pourcentage de chefs des finances nord-américains qui ont choisi chaque
combinaison de degré d’optimisme et de raisons

marché, du secteur, de 'économie)

] I [ | I l = Plus optimiste principalement en raison de
15.63 % facteurs externes (p. ex., tendances du

Plus optimiste principalement en raison de
3229 % facteurs internes ou propres a I'entreprise (p.
’ ex., produits/services, activités, financement)

Aucun changement important
38,54 %
=== Moins optimiste principalement en raison de

2,08 9 facteurs internes ou propres a I'entreprise (p.
’ ex., produits/services, activités, financement)

= |\oins optimiste principalement en raison de
11,46 % facteurs externes (p. ex., tendances du
marché, du secteur, de 'économie)

e Optimisme net
34,38 % (% plus optimistes moins % moins
optimistes)

* L’optimisme net correspond a la différence entre la proportion des personnes qui sont plus optimistes et celle des personnes qui sont moins optimistes.
Par conséquent, ce paramétre ne tient pas explicitement compte du taux de réponse « aucun changement ».

** |l s’agit de I'optimisme net des chefs des finances américains.

*** |l s’agit de I'optimisme net des chefs des finances canadiens, américains et mexicains.
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Optimisme net
Amerique du Nord
ag), e

«
vl 3

(+41 au trimestre précédé
,»

Optimisme en
baisse au Canada
Forte baisse depuis
quatre trimestres;
nettement inférieur a
la moyenne a long
terme.

b Optimisme en hausse
aux Etats-Unis
Ameélioration constante
au cours des quatre
derniers trimestres;
niveau le plus élevé pour
un premier trimestre
depuis 2011.

Ambivalence au Mexique,

mais stabilité

L'optimisme net est de zéro

‘ Diminution par rapport au trimestre précédent (0,0 au trimestre depuis deux trimestres, ce qui
précédent) est nettement inférieur a la

moyenne a long terme.

f Augmentation par rapport au trimestre précédent 0 y 0
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Optimisme net
Canada et Etats-Unis

Différence entre le pourcentage de chefs des finances qui disent étre plus
optimistes et moins optimistes au sujet des perspectives pour leur
entreprise par rapport au trimestre précédent

80 %
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0%
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-20 %

-40 %

Les chefs des finances canadiens sont encore une fois moins optimistes que leurs
homologues américains

Dans le passé, les chefs des finances canadiens ont affiché un degré d’optimisme net
beaucoup plus élevé que leurs homologues américains, mais ce n’était pas le cas pendant
la majeure partie de 2013 et au premier trimestre de 2015.
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Optimisme net
Canada et Etats-Unis

Différence entre I'optimisme net des chefs des finances canadiens et
américains au sujet des perspectives pour leur entreprise par rapport au
trimestre précédent
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L’écart entre les chefs des finances au Canada et aux Etats-Unis diminue progressivement
La différence moyenne entre I'optimisme net des chefs des finances canadiens et américains
diminue depuis quatre ans et n’a jamais été aussi faible (+15,2).
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Revenus et benéfices préevus

Canada et Etats-Unis

Croissance prévue des revenus

3)-\-‘

’&"ﬂx
2.1 %l

(5,0 % au trimestre
précédent)

6,1 %

(5,9 % au trimestre
précédent)

Creux record des
prévisions des chefs des
finances canadiens

Il'y a deux trimestres
seulement, la croissance
prévue des revenus
touchait un sommet de

9,3 %.

* Représente un creux record
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Croissance prévue des bénéfices

\ E 5

e S o

Yug'{ ¢
3,1 %%

(4,5 % au trimestre
précédent)

Hausse des prévisions
des’ c_hefs des finances “grgcg dzl:]tt)”mestfe ‘
américains >

La croissance prévue des
bénéfices est égale au
deuxiéme sommet record
des quatre derniéres
années.

Augmentation par rapport au trimestre précédent
‘ Diminution par rapport au trimestre précédent
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Dividendes et depenses en immobilisations

prevus ,
Canada et Etats-Unis

Croissance prévue des dépenses
en immobilisations

Croissance prévue des
dividendes

> 2

“"3; NN

(2,7 % au trimestre
précédent)

5,6 %

Léger recul des dépenses erEEERISTIR’

précédent)

(3,1 % au trimestre
précédent)

Chute des dépenses en (3.1 % au tnmestre § . e .
immobilisations prévues précédent) immobilisations prévues aux

au Canada Etats-Unis

Le taux au premier trimestre Les prévisions de dépenses en
de 2015 est le deuxieme immobilisations aux Etats-Unis

niveau le plus bas depuis les sont inférieures a la moyenne a
débuts de I'enquéte et est long terme et bien en dessous

nettement inférieur au taux du taux de 10,9 % établiily a

de +11,1 % enregistré au deux ans.
deuxiéme trimestre de 2014 Augmentation par rapport au trimestre précédent
' ‘ Diminution par rapport au trimestre précédent
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Previsions d’'embauche au pays et a I'etranger

Canada et Etats-Unis

Prévisions d’embauche au pays -
e

R T
'g‘?
1,4 %

(2,2 % au trimestre
précédent) , ’ (1,3 % au trimestre
précédent)

2.3 % ' e

(1,7 % au trimestre
precedent (2,1 % au trimestre

Tendance croissante a délocaliser g,
les activités dans les deux pays

Prévisions d’embauche en baisse au

Canada, nouveau sommet aux E.-U. La hausse des prévisions d’embauche
Les previsions ont diminué au Canada a I'étranger est conforme aux autres
pour le deuxieme trimestre de suite, résultats de 'enquéte qui indiquent une
mais elles ont augmenté aux Etats-Unis forte propension a la délocalisation.
a chacun des quatre derniers f

Augmentation par rapport au trimestre précédent

trimestres.
‘ Diminution par rapport au trimestre précédent

* Représente un sommet record
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Criteres de mesure operationnels

Canada

La croissance prévue des
revenus et des bénéfices est
inférieure aux creux établis il
y aun an.

Les prévisions relatives a la
croissance des dépenses en
immobilisations ont diminué
pour le troisieme trimestre de
suite et sont a leur

deuxiéme niveau le plus bas.

Les prévisions d’'embauche au
pays sont inférieures de
moitié au niveau enregistré il y
a deux trimestres et a la
moyenne a long terme.

30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0%
-5 %

Changement prévu sur 12 mois selon les chefs des finances (moyenne)
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Criteres de mesure operationnels

Etats-Unis

Les prévisions relatives a la
croissance des revenus sont
restées stables a 6 % environ
a chacun des trois derniers
trimestres; la croissance
prévue des bénéfices est
égale au deuxiéme taux le
plus élevé.

Les attentes liées a la
croissance des dépenses en
immobilisations ont diminué
pendant la majeure partie
des deux derniéres années.

Les prévisions d’'embauche au
pays ont atteint un sommet
sans précédent de 2,3 %, et
celles d’embauche a
I’étranger ont également
augmenté.

Changement prévu sur 12 mois selon les chefs des finances (moyenne)
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Sujet special
Incidences des tendances de I'économie et des colts

Les entreprises réorientent leurs activités vers ’Amérique du Nord et la Chine au détriment de I'Europe.

Amérique du Nord Chine Europe

f\
/ % 16 %

28 % réduisent leurs
activités

40 %

11 % réduisent leurs
activités

15 % réduisent leurs
activités

= Augmentation des activités Pres de 85 % des chefs des finances font état d’au moins un changement dans

Aucun chanaement leurs priorités régionales
J Les principaux changements favorisent '’Amérique du Nord au détriment de I'Europe,

en raison des perceptions négatives de I'économie européenne (78 % des chefs des
finances considérent qu’elle va mal) et des perceptions favorables de '’Amérique du
Nord (59 % estiment que I'économie de cette région va bien, voire trés bien).

m Réduction des activités
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Sujet special

Relations des sociétés fermées et ouvertes avec les investisseurs

Quelle est la fréquence des analyses, de la prise de décisions et des communications au sein des entreprises?

Sociétés fermées Sociétés ouvertes

» Tous les chefs des finances font part du
rendement aux propriétaires de I’entreprise au
moins chaque année; plus de 80 % le font au moins
chaque trimestre.

* 92 % sollicitent une rétroaction des propriétaires
au moins chaque année; 80 % le font au moins
chaque trimestre.

* 42 % comparent leur état des résultats avec celui
de leurs pairs au moins chaque trimestre; 31 %
comparent leur bilan.

» Environ 45 % envisagent de verser des
distributions ou des dividendes chaque année;
19 % ne le font jamais ou rarement.

* 75 % envisagent 'acquisition d’'une autre
entreprise au moins chaque année, 33 % le font
chaque trimestre.

* Prés de 85 % estiment la valeur de leur entreprise
au moins chaque année.

Tous les chefs des finances discutent avec les
analystes clés au moins chaque trimestre; presque
tous examinent le point de vue des analystes.

Plus de 90 % discutent avec les actionnaires clés
et plus de 85 % sollicitent une rétroaction des
investisseurs chaque trimestre.

Environ 70 % comparent leur état des résultats
avec celui de leurs pairs chaque trimestre; 52 %
comparent leur bilan.

Pres de 90 % envisagent des rachats d’actions ou
le versement de dividendes au moins chaque
année; 66 % le font chaque trimestre.

Environ 90 % envisagent de faire des acquisitions
au moins chaque année; 65 % le font chaque
trimestre.

Environ 65 % estiment le prix légitime de leur
action annuellement; environ 33 % le font chaque
trimestre.
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Sujet special
Relations des sociétés fermeées avec les investisseurs

Quelle est la fréquence des analyses, de la prise de décisions et des communications au sein des
entreprises?

Quelle est la fréquence des activités suivantes au sein de votre entreprise?

Sélection des chefs des finances de sociétés fermées selon les choix indiqués (n = 27)

Faire part du rendement aux propriétaires

Solliciter une rétroaction des propriétaires

Comparer |'état des résultats avec celui de sociétés ouvertes

Estimer la valeur de 'ensemble de I'entreprise

Envisager le versement de distributions ou de dividendes aux propriétaires
Comparer le bilan a celui de sociétés ouvertes

Envisager d’acquérir d’autres entreprises

Estimer la valeur externe ou marchande des secteurs d’activité
Envisager d’autres formes de propriété privée

Envisager d’inscrire I'entreprise en Bourse

m Rarement ou jamais Chaque année Deux fois par année = Chaque trimestre ou plus souvent
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Sujet special
Relations des sociétés ouvertes avec les investisseurs

Quelle est la fréquence des analyses, de la prise de décisions et des communications au sein des
entreprises?

Quelle est la fréquence des activités suivantes au sein de votre entreprise?
Sélection des chefs des finances de sociétés ouvertes selon les choix indiqués (n = 61-66)
Discuter avec les analystes clés
Examiner le point de vue des analystes
Discuter avec les actionnaires clés
Solliciter une rétroaction des investisseurs
Comparer I'état des résultats avec celui des pairs
Envisager I'acquisition d’autres entreprises
Envisager le rachat d’actions et le versement de dividendes

Comparer le bilan avec celui des pairs

Présenter une opinion extérieure sur I'entreprise ou celle d'« activistes » a la
direction ou au conseil

Estimer la valeur externe ou de dessaisissement des secteurs d’activité

Déterminer I'attrait de I'entreprise comme cible d’une prise de controle

Estimer le prix légitime de I'action de I'entreprise

mRarement ou jamais Chaque année Deux fois par année ® Chaque trimestre ou plus souvent
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Sujet special
Activisme des investisseurs et relations avec les sociétés ouvertes

Quels gestes les investisseurs activistes ont-ils posés au sein des entreprises?

Quelles formes I'activisme des actionnaires a-t-il pris au sein de votre
Contacts trés fréquents avec les entreprise?

activistes Pourcentage de chefs des finances de sociétés ouvertes qui ont indiqué
avoir été touchés par les activités suivantes (n = 66)

Communication directe avec la direction

Communication directe ou indirecte
avec les dirigeants de I'entreprise

Communication indirecte (presse, médias sociaux, etc.)

Lettre au conseil d’administration

Com mun |Cat|0n fréq ue nte Proposition aux actionnaires
avec les actionnaires Course aux procurations

Circulation d’'un document de discussion

QU elq ues courses aux prOCU rationS Faire équipe avec des acquéreurs stratégiques

Lettre aux actionnaires

Sollicitations de consentement et faire Sollicitation de consentement

équipe avec des acquéreurs
stratégiques plutbt rares

Aucune activité

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Sujet special
Activisme des investisseurs et relations avec les sociétés ouvertes

Quelles mesures les entreprises prennent-elles face a 'activisme des actionnaires?

Quelles mesures avez-vous prises (ou prévoyez-vous prendre)
face a I’activisme des actionnaires?

EnVi ron Ia m0|t|é deS entrepl’iseS Ont Pourcentage de chefs des finances de sociétés ouvertes qui ont indiqué que leur entreprise
. . O avait pris des mesures ou prévoyait le faire (n = 66)
pris au moins une décision
opérationnelle importante CHANGEMENT

AU SEIN DE
LA DIRECTION

Changement au sein de I'équipe de
direction
Changement au sein du conseil

y . . d’administration
Les rachats d’actions constituent la Modification de Ia rémumeration doe

dirigeants

déCISIOﬂ Ia pIUS cou I’ante Arrivée d’un activiste au conseil

d’administration

Les changements au sein du conseil CHANGEMENT  Dessaisissement, placement d'actions
DANS LA d'une filiale, scission

d’administration et de la direction sont STRATEGIEOU  Nouvelle initiative d’amélioration du

L’EXPLOITATION rendement

assez importants Modification de la stratégie de

I'entreprise

Vente d’actifs

Opération de fermeture de capital de
I'entreprise ou d’une partie de celle-ci
Modification de la politique
environnementale ou sociale

Les modifications stratégiques et

opérationnelles sont assez courantes

CHANGEMENT Rachat d’actions
LIE AU CAPITAL
Dividende spécial

0% 5% 10% 15% 20% 25%

= Mesure prise ®Mesure prévue
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Sujet special
Activisme des investisseurs et relations avec les sociétés ouvertes

Quels changements les entreprises ont-elles apportés a la fagon dont elles gerent leurs relations avec les
investisseurs?

5 0 % ont effectué d’importants

changements

Parmi celles qui ont effectué des

changements...
0 ont accru la 0 ont accru 'ampleur, la
20 A surveillance 25 /0 portée ou le volume
des activités des communications

des activistes

0 ont modifié leurs 0 ont tendu la main aux
25 /o pratiques de 25 A actionnaires importants et

gestion internes aux investisseurs activistes

(Chiffres approximatifs)
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Méthode

L’enquéte Deloitte auprés des chefs des finances d’Amérique du Nord est une enquéte trimestrielle menée auprés des chefs des
finances de grandes sociétés influentes d’Amérique du Nord. Le but de I'enquéte est de fournir a ces chefs des finances des
renseignements trimestriels au sujet des points de vue et des actions de leurs homologues dans quatre domaines : environnement
d’affaires, attentes et priorités des entreprises, priorités financiéres et priorités personnelles des chefs des finances.

L’enquéte sollicite des réponses auprés des chefs des finances de nos clients aux Etats-Unis, au Canada et au Mexique.
L’échantillon comprend des chefs des finances de sociétés ouvertes et fermées ayant pour la plupart un revenu annuel supérieur a
trois milliards de dollars. Les répondants sont presque tous des chefs des finances. Tous les secteurs a I'exception du secteur public
sont sollicités.

Au début de chaque période d’enquéte, les chefs des finances recoivent un courriel contenant un lien a un sondage en ligne
hébergé par un fournisseur tiers. La période de réponse est habituellement de deux semaines. Les chefs des finances recoivent une
synthése des résultats environ deux semaines apreés la cloture de 'enquéte. Seuls les chefs des finances qui participent a 'enquéte
recoivent le sommaire au cours des deux premiéres semaines suivant la diffusion du rapport.

Cette « enquéte éclair » cherche a renseigner les chefs des finances sur ce que pensent leurs homologues sur une foule de sujets.
Elle n’est pas, et elle ne prétend pas étre, scientifique, tant sur le plan du nombre et du choix des participants que du taux de
réponse, surtout pour des secteurs particuliers. Par conséquent, le rapport résume les conclusions de la population sondée et ne
refléte pas nécessairement les tendances ou tions sectorielles ni les conditions économiques.
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