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Corporate Finance

Introduction à la finance 
d’entreprise
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Objectif du cours : acquérir une 
culture générale financière

� Mécanismes financiers fondamentaux
� Analyse des performances de 

l’entreprise
� Choix d’investissement et le risque 
� La valeur et ses remises en cause
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Les séances 

� Séances : 
� Mardi 13 octobre 2009
� Jeudi 15 octobre 2009 
� Jeudi 12 novembre 2009
� Mercredi 18 novembre 2009 
� Jeudi 26 novembre 2009 
� Mercredi 9 décembre 2009

� De 8h30 à 11h30
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Le fonctionnement du cours

� Présentation / Discussions / Exercices
� Travaux/Lectures à préparer avant les 

séances
� Notation : 

� ½ participation
� ½ test final 
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Bibliographie

� Ouvrage de référence:
� Finance d’entreprise, Pierre Vernimmen, 8ème édition, Dalloz, 

2010
� Internet :

� http://www.vernimmen.net
� http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
� http://web.utk.edu/~jwachowi/wacho_world.html (Portail)
� http://www.cob.ohio-state.edu/fin/journal/jofsites.htm (Portail)
� http://www.duke.edu/%7Echarvey/Classes/wpg/glossary.htm

(Glossaire)
� http://www.cfo.com/
� http://www.dfcg.com/desktopdefault.aspx?tabid=105
� http://www.rerolle.eu
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Le rôle du financier dans 
l’entreprise

� Plus qu’un acheteur, c’est vendeur …
� Acheteur de capitaux
� Vendeurs de titres

� … de titres financiers
� Des contrats qui se déroulent dans le temps et qui se 

traduisent par des flux de trésorerie
� Les différents titres

� …évalués en permanence par un marché
� Le marché primaire
� Le marché secondaire
� Les marchés dérivés

� Le financier est un négociateur et un garde-fou
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Son objectif : maximiser la 
valeur de l’entreprise

Source : Damodaran
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Le financier dialogue avec les 
marchés

Répartition
de la valeur

Actifs 
En place

Opport. de 
croissance

Stratégie

Exécution

Avantages 
compétitifs

Marché
Financier

Entreprise

Indicateur Ressources

Valeur 

Cash Flow Risque

Anticipations
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Le compte de résultat
Chiffre d’affaires
- Charges d’exploitation

Excédent Brut d’Exploitation 
(EBE)

- Amortissements et les 
provisions

Résultat d’Exploitation (RE)

+Résultat financier

Résultat Courant

+Résultat Exceptionnel -IS-
Minoritaires- Goodwill

Résultat Net (RN)

Cycle d’exploitation

Cycle d’investissement

Politique d’endettement et de 
placement

Opérations exceptionnelles 
et incidence fiscale

+

+

+
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Quelle est l’entreprise la plus 
rentable ?

Entreprise A Entreprise B

Chiffre d’affaires 1000 2000

Coûts 850 1700

Résultat 150 300
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L’actif économique

Actif 
immobilisé

Besoin en 
fonds de 

roulement

Immobilisations corporelles
+Immobilisations incorporelles
+Immobilisations financières

Stocks
+Créances clients
+Autres actifs circulants (hors disponibilités)
-Dettes fournisseurs
-Autres passifs circulants (hors concours bancaires)

L’actif économique présente de fortes similarités s ectorielles, dépend 
du niveau d’activité et reste relativement stable au  cours du temps

+
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Le Cycle Financier

1er mois 2ème mois 3ème mois 4ème mois 5ème mois 6ème mois

Délai
de

stockage
matières

Délai
de

fabrication

Délai
de

stockage
produits finis

Délai de
paiement
des clients

Délai de
règlement

fournisseurs

D
ép

en
se

R
ec

et
te

A
ch

at

V
en

te
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Les capitaux investis

Capitaux 
propres
+ Intérêts 

minoritaires

Endettement 
net

Capital Social
+Prime d’émission
+Réserves

Dettes à long terme + dettes à court terme
-Disponibilités
-Valeurs mobilières de placement

Les capitaux investis assurent le financement de l’ actif économique

PRC

+

+

Provisions pour risques et charges 
(restructurations, retraites, litiges)
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Quelle est l’entreprise la plus 
performante ?

Entreprise A Entreprise B

Chiffres d’affaires 1000 2000

Coûts 850 1700

Résultat 150 300

Actif économique
(AE)

1500 3500
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La marge économique et la 
rotation de l’actif économique 

Entreprise A Entreprise B

Résultat/AE 10% 8.6%

Résultat/CA 15% 15%

CA/AE 0.66 0.57
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L’exigence de rentabilité
dépend du risque

Risque

Rentabilité
exigée (ou

coût du capital)

AB
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Quelle est l’entreprise qui crée 
de la valeur ?

Entreprise A Entreprise B

Résultat 150 300

Actif économique 1500 3500

Rentabilité exigée 12% 8%
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L’entreprise B a créé de la 
valeur *

Entreprise A Entreprise B
Résultat 150 300
AE 1500 3500
Rentabilité exigée 12% 8%
Charge capitalistique 180 280
Valeur créée -30 +20

* Avec une hypothèse de croissance nulle et de performances économiques 
inchangées
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La valeur est un indicateur de 
performance essentiel

Rentabilité

Capitaux investis

Croissance

Valeur

Les managers sont aussi des gestionnaires d’actifs
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Valeur de marché et valeur 
comptable

1500

3500

1250

3750

Valeur
comptable

Valeur 
de 

marché

L’entreprise A détruit de la valeur L’entreprise B crée de la valeur
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Les flux de trésorerie 

Résultat Net

Dotations aux 
amortissements

Capacité
d’auto-

financement

Variation du 
BFR

Flux de 
trésorerie 

d’exploitation

Investissements

dividendes

Dés-
endettement 

net
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Les états fonctionnels

� Bilan
� Capitaux employés
� Capitaux investis

� Compte de résultat
� Récurrent 
� Non récurrent

� Tableaux de flux
� Exploitation
� Investissement
� Financement

� Les états fonctionnels :  Spécifique + rentabilité
+cash flow
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Les comptes fonctionnels

24

Corporate Finance

Introduction au diagnostic 
financier
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L’analyse financière

� L’analyse financière a pour but de mettre en 
lumière la réalité économique de l’entreprise
� Au delà de l’analyse des comptes
� Réalité stratégique et humaine

� … pour de nombreux utilisateurs
� Actionnaires
� Créanciers
� Managers
� Partenaires de l’entreprise (fournisseurs, clients 

…)
� Autorités administratives (Etat, Autorités 

boursières..)
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Evolution historique de 
l’analyse financière 

Source : Bruno Husson, Analyse financière, Cours HEC
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Le contenu d’une analyse 
financière

� Comprendre l’activité
� Marchés
� Produits
� Business model
� Hommes

� Comprendre  les choix 
comptables
� Principes comptables
� Techniques de conso
� Survaleur …

� Comptes fonctionnels
� La création de richesse: 

analyse des marges…
� Structure
� Effet de ciseau
� Point mort

� …nécessite des 
investissements…
� BFR
� Actifs immobilisés

� …qui doivent être financés…
� Les flux de trésorerie
� Les risques de 

transformation/liquidité, taux 
d’intérêt et de change

� …et être suffisamment 
rentables
� Rentabilité économique et 

financière
� Comparaison avec les taux 

exigés
� Valeur
� Solvabilité
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Le compte de résultat
Chiffre d’affaires
- Charges d’exploitation

Excédent Brut d’Exploitation 
(EBE)

- Amortissements et les 
provisions

Résultat d’Exploitation (RE)

+Résultat financier

Résultat Courant

+Résultat Exceptionnel -IS-
Minoritaires

Résultat Net (RN)

Cycle d’exploitation

Cycle d’investissement

Politique d’endettement et de 
placement

Opérations exceptionnelles 
et incidence fiscale

+

+

+
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L’actif économique

Actif 
immobilisé

Besoin en 
fonds de 

roulement

Immobilisations corporelles
+Immobilisations incorporelles
+Immobilisations financières

Stocks
+Créances clients
+Autres actifs circulants (hors disponibilités)
-Dettes fournisseurs
-Autres passifs circulants (hors concours bancaires)

L’actif économique présente de fortes similarités s ectorielles, dépend 
du niveau d’activité et reste relativement stable au  cours du temps

+
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Les capitaux investis

Capitaux 
propres
+ Intérêts 

minoritaires

Endettement 
net

Capital Social
+Prime d’émission
+Réserves

Dettes à long terme + dettes à court terme
-Disponibilités
-Valeurs mobilières de placement

Les capitaux investis assurent le financement de l’ actif économique

PRC

+

+

Provisions pour risques et charges 
(restructurations, retraites, litiges)
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Les flux

Résultat Net

Dotations aux 
amortissements

Capacité
d’auto-

financement

Variation du 
BFR

Flux de 
trésorerie 

d’exploitation

Investissements

dividendes

Dés-
endettement 

net
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Égalité des flux économiques 
et financiers

EBE
- Variation du BFR

= ETE

- IS
- Investissements
+   Cession d'actifs (nets d'impôts)

= Flux économiques à dette nulle
+ Économies fiscales liées à la dette
= Flux économiques

Dividendes
+ Rémunération de CCA
+ Retraits de CCA

+ Boni de liquidation
- Apports en capitaux propres
- Apports en CCA

+ Intérêts financiers
+ Remboursements 

d'emprunts
- Nouveaux prêts   

= Flux financiers

A
ctionnaires

C
réanciers

E
xp

lo
ita

tio
n

In
ve

st
.
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L’analyse des marges: 
structure

� Formation du résultat d’exploitation
� Chiffre d’affaires: volume/prix
� Production
� Consommations : volume/prix
� Charges de personnel: productivité
� Amortissements

� Analyse historique et comparée avec les 
concurrents

� Évolution respective des produits et des 
charges: identification des effets ciseaux
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L’analyse des marges: risques

� le point mort est le niveau d'activité pour lequel l'ensemble des 
produits couvre l'ensemble des charges. A ce niveau 
d'activité, le bénéfice est donc nul.

� Le point mort est le montant du chiffre d'affaires pour lequel le 
montant des frais fixes est égal à la marge sur coûts variables

Valeurs

Quantités 
vendues

Coûts fixes opérationnels et financiers

Coûts variables

Frais totaux

Chiffre d'affaires

Bénéfices

Pertes

Point mort
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L’analyse du BFR (1)

1er mois 2ème mois 3ème mois 4ème mois 5ème mois 6ème mois

Délai
de

stockage
matières

Délai
de

fabrication

Délai
de

stockage
produits finis

Délai de
paiement 
des clients

Délai de
règlement 

fournisseurs

D
ép

en
se

R
ec

et
te

A
ch

at

V
en

te
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L’analyse du BFR (2)

� Le BFR est
� Liquide dans une optique patrimoniale
� Permanent sur le plan économique

� Analyse de tendance d’un point de vue externe
� Ratios de rotation

� Crédit clients en # j CA : encours / CA TTC x 365
� Crédit fournisseurs en #j Achats : Encours fournisseurs / 

achats annuels TTC x 365
� Stocks 

� Attention à la saisonnalité:
� Fausse les ratios
� Raisonner en normatif
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L’analyse des investissements

� État de l’outil industriel actuel
Immobilisations nettes
Immobilisations brutes

� Politique d’investissement
� Importance
� Risques (retournement de conjoncture, 

technologique …)

� Flux générés : taux de croissance respectif 
des investissements et des flux de liquidités 
générés par l’entreprise
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L’analyse du financement

� L’analyse dynamique
� Distinguer l’économique du financier
� Adéquation de la structure financière et de la 

politique de dividende avec:
� La croissance 
� La nature des actifs à financer

� L’analyse statique
� La capacité à rembourser ses dettes:

endettement net / EBE

� Le risque de liquidité : 
actif circulant (-1an)/passif exigible à court terme
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L’analyse de la rentabilité

Actif 
économique

Capitaux 
propres

Résultat 
d’exploitation

Rentabilité Économique

Résultat 
Net

Rentabilité nette
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La rentabilité économique

� La rentabilité économique comptable …

� …est le produit de la marge économique et 
de la rotation de l’actif

AE
NOPAT

AE
ISRE

ROCE =
-´

=
)1(

AE
CA

CA
NOPAT

ROCE ´= d

d

ROCE : Return on capital employed
NOPAT: Net operating profit after taxes
RE: Résultat d’exploitation
AE: Actif économique d’ouverture
IS: Taux d’impôt sur les sociétés
CA: Chiffre d’affaires

Marg
e É

conomique

Rotatio
n de l’a

ctif
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La rentabilité économique

Source : Vernimmen 2005
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La rentabilité économique
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La rentabilité financière

� La rentabilité comptable des capitaux 
propres

� Lien avec ROCE

CP
RN

ROE=d

ROE : Return on Equity
RN: Résultat net
KD: Coût de la dette (Résultat 
financier après IS/ Endettement 
net)
L: Levier financier comptable 
(endettement net /capitaux 
propres)

LKDROCEROCEROE ´-+= )(d

Effet de levier
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La Rentabilité Financière
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Corporate Finance

Analyse financière 
approfondie
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L’analyse dynamique

� Analyse de sensibilité des principaux paramètres 
de résultats aux variations des éléments clés de 
performance (volumes, prix, coûts ...)

� Étude McKinsey (HBR sept/oct 1992) 
� 2463 entreprises aux Etats-Unis 
� Mesure de l'impact sur le résultat d'exploitation d'une 

amélioration de :
� 1% du volume          = 3,3%
� 1% du prix = 11,1%
� 1% du coût variable = 7,8%
� 1% des frais fixes     = 2,3%

Cache à
soulever
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Exemple d’analyse de 
sensibilité (1)

Calculer l’impact d’une amélioration de 1% du volum e, du prix moyen et du coût variable

48

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Incohérence entre la stratégie 
et la dynamique financière (1)

� Entreprise A
� en maturité
� marché stagnant
� un seul concurrent important
� endettement fort
� apparition de produits de substitution
� diminution tendancielle des résultats

� Option étudiée : effort important sur les prix
� contrecarrer la progression des produits de substitution
� prendre des parts de marché au concurrent B jugé

vulnérable à ce type d'offensive



25

49

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Incohérence entre la stratégie 
et la dynamique financière (2)

Combinaison Prix/Volume pour un Résultat net Consta nt

Entreprise A Entreprise B
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Inadaptation des objectifs 
financiers de l'entreprise (1)

� Entreprise C
� en croissance rapide
� concurrence active sur les prix
� plusieurs années de pertes successives
� endettement supplémentaire difficile
� interrogations croissante des actionnaires

� Plan d'action envisagé :
� augmenter le volume vendu par une réorganisation 

commerciale
� sensibiliser le management à la marge nette
� accélérer l'innovation en lançant un grand plan de R&D



26

51

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Inadaptation des objectifs 
financiers de l'entreprise (2)

Financement de la Croissance des Ventes        

(200 000)

(100 000)

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

(50) (40) (30) (20) (10) 0 10 20 30 40 50

VARIATION DU VOLUME DE VENTE MOYEN %

Besoins en Fonds de Roulement Résultat Net Dette Financière
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L’analyse stratégique

� Intérêt
� Apprécier les évolutions financières d'une entreprise
� Élaborer des business plans
� Évaluer une entreprise

� L'analyse stratégique :
� environnement concurrentiel : valeur absolue
� position concurrentielle : valeur relative

� Liens entre finance et stratégie
� le plus souvent: reconnus, mais inexploités
� il existe des concepts qui permettent de les mettre en 

évidence
� > Grille de lecture puissante de la dynamique financière 

d'une entreprise



27

53

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Finance et stratégie sont
étroitement liés

La Finance
� Objectif : maximiser la valeur 

de la firme

� Politique d’investissement : 
investir dans des projets 
créateurs de valeur

� Politique de financement : 
choisir la structure financière 

� Politique de dividendes : 
rendre le cash aux 
actionnaires en l’absence de 
projets créateurs de valeur

La Stratégie
� Objectif : créer, développer et 

maintenir des avantages 
compétitifs

� Caractéristiques : Décisif, 
Durable, Défendable

� Stratégie de coût / 
Différenciation

� Construction :
� Optimisation de la chaîne de 

valeur
� Meilleure coordination 

interfonctionnelle possible
� Amélioration de la 

coordination externe 

54

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

La dynamique concurrentielle
FOURNISSEURS

CONSOMMATEURS

Matières 
Premières et 
Marchandises

Technologies Services

Pouvoirs 
Publics

V.P.C
.

Grand 
public 
et forces 
sociales

Réseaux 
généralistes

Réseaux 
spécialisés

Nouveaux
Entrants

Produits de
Substitution

Rivalité
Intersectoriell
e

Menaces

Influences

Pouvoir de 
marché

Pouvoir de 
marché

Source : HEC / Strategor
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La chaîne de valeur
A

C
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Logistique 
Interne

Logistique 
Externe

Production Commerci
alisation et 
vente

Services

Infrastructure de la firme

Gestion des ressources humaines

Développement  technologique

Approvisionnement

Marge

Marge

Source : Porter
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Les stratégies concurrentielles
Valeur 
attribuée à
l'offre par le 
marché

Prix

Offre de 
référence

Frontière 
efficiente

Zone 
économiquement 
non viable

stratégie de 
différenciation 
vers le bas

stratégie de 
différenciation 
vers le  haut

stratégie  de 
coût

Zone de 
rupture 
stratégiques

Zone de 
progrès
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L'avantage compétitif

� Définition : 
� Les avantages compétitifs d'une entreprise caractérisent 

un certain degré de maîtrise supérieure à celui de ses 
concurrents d'un ou plusieurs éléments clés de succès 
d'un domaine d'activité

� Caractéristiques : Décisif, Durable, Défendable
� Construction :

� Optimisation des fonctions élémentaires les plus 
importantes de la chaîne de valeur

� Meilleure coordination interfonctionnelle possible
� Amélioration de la coordination externe (liens entre les 

chaînes de valeur d'une même filière)
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Points clés de l'analyse 
stratégique

� Il existe 4 types d'entreprises : démarrage, 
croissance rapide, maturité, stagnation/déclin

� Définis en fonction de nombreux critères et facteurs 
clés

� Dynamique d'évolution stratégique
� L'objectif essentiel de la stratégie est de maximiser 

la valeur de l'entreprise
� Chaque type d'entreprise possède sa propre 

dynamique financière
� Chaque type d'entreprise doit donc avoir des 

objectifs et des stratégies distinctes
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La matrice de positionnement

Croissance forte, linéaire
Expansion du marché
FCS : Implantation commerciale
Concurrence forte
Risque opérationnel fort
Risque financier faible
Capitaux propres >= Dette
Cash flow négatif ou positif
Croissance

Croissance exponentielle
Acceptation du marché
FCS :technologie
Concurrence faible, volatile
Risque opérationnel très fort
Risque financier très faible
Capitaux propres > Dette
Cash flow négatif
Survie

Croissance faible
Erosion concurrentielle
FCS : Productivité
Leaders stables
Risque opérationnel moyen
Risque financier moyen
Capitaux propres =< Dette
Cash flow positif
Pérennité

Croissance nulle ou négative
Miracle
FCS : Coûts
Oligopole
Risque opérationnel faible
Risque financier fort
Capitaux propres < Dette
Cash flow négatif ou positif
Survie

Croissance
Rapide

Maturité

Démarrage

Stagnation
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L'évolution stratégique 
naturelle

Croissance
Rapide

Maturité

Démarrage

Stagnation
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L'analyse de la position 
stratégique

Secteur Entreprise Objectifs Stratégie

62

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Position stratégique 
et objectifs financiers

Objectifs :
CT : Rentabilité nette
MT: Flux de liquidités
LT : Rentabilité financière

Stratégies :
Mix produit
R&D
BFR

Objectifs :
CT : Flux de liquidités
MT : Marge nette
LT : Rentabilité nette

Stratégies :
Prix
Frais généraux

Objectifs :
CT : Rentabilité financière
MT : Rentabilité nette
LT : Flux de liquidités

Stratégies :
Coûts
Rationalisation des produits

Objectifs : 
CT : Profits
MT : Profits
LT : Profits

Stratégies : 
Mix produits
Frais Généraux

Croissance
Rapide

Maturité

Démarrage

Stagnation
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Position stratégique et 
questions managériales

Gestion du BFR
Capital développement
Politique d’investissement
Introduction en bourse
Joint venture / Acquisition
Structuration juridique et fiscale
Augmentation de capital
LMBO
Concurrence/prix/ distribution

Financement de projet
Capital risque
Gestion du risque
Recherche d’investisseurs
Tie Up
Brevets et marques
Crédit bail
Augmentation de capital
Aides de l’Etat

Restructuration de dette
Gestion de trésorerie
Désinvestissement /Diversification
Politique de distribution
Alliances stratégiques
Gestion de le valeur
Re-engineering
Optimisation fiscale
Gestion financière internationale

Restructuration financière
Capital retournement
Désinvestissements
Entreprises en difficulté
Trésorerie
Refinancement d’actifs
Restructuration juridique et fiscale
Positionnement stratégique
Politique prix / Concurrence

Croissance
Rapide

Maturité

Démarrage

Stagnation

64

Corporate Finance

La décision d’investissement 
et le risque
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Les principes d’investissement

� La rentabilité d’un investissement doit être 
supérieure à un seuil de rentabilité minimal

� Le seuil de rentabilité est d’autant plus élevé
que le projet est risqué

� Le seuil de rentabilité tient compte 
� du temps
� du risque 
� de l’origine des fonds qui financent l’actif
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La préférence pour le présent

� La préférence pour le présent
� Préférence pour une consommation immédiate
� Inflation monétaire, perte de pouvoir d’achat
� Risque ou incertitude devant le futur 

� Quelques proverbes financiers
� «Mieux vaut tenir que courir»
� «Le temps, c'est de l'argent»
� «Un tien vaut mieux que deux tu l'auras»

� Actualisation et capitalisation sont les deux faces d'un même 
phénomène : le prix du temps 
� Capitaliser un revenu, c'est renoncer à le percevoir et le projeter 

en une valeur future.
� Actualiser, c'est chercher la valeur d'aujourd'hui d'une somme 

future.
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Capitalisation et actualisation

� Capitaliser, c’est 
déterminer la valeur 
future d’une somme 
d’aujourd’hui

� Formule

� Actualiser, c’est 
chercher la valeur 
d’aujourd’hui d’une 
somme future

� Formule

n
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Exercices

� Quelle est la valeur actuelle de 150€ perçus dans 3 ans à 5%,10% et 
20%?

� Quelle est la valeur actuelle à 12% de 150€ perçus dans 3 ans, 5 
ans, 10 ans ? Quels sont les facteurs d’actualisation ?

� Combien vaut aujourd’hui à 9% une somme de 150 € perçue dans 2 
ans, 3 mois et 20 jours ?

� Vérifier que le taux d’intérêt qui fait doubler une somme au bout de n 
année est bien de 75%/n

� Vérifier que le taux d’intérêt qui fait tripler une somme au bout de n 
année est bien de 125%/n

� On vous propose un investissement dans une oeuvre d’art pour 
100000 € qui en vaudra 130000 dans 5 ans, soit investir dans une 
obligation d’Etat qui vous propose un taux de 5,5%. Que préférez 
vous?

� Quelle est la valeur actuelle à 10 %d’une rente perpétuelle de 100 ? 
Et d’une rente perpétuelle de 100 revalorisée de 3% chaque année?
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La valeur actuelle nette

� La valeur actuelle d’un titre 
financier est la valeur qui 
résulte de l’actualisation 
des flux de trésorerie qu’il 
est capable de générer

� Formule

� La valeur actuelle nette est 
la différence entre la valeur 
actuelle et la valeur de 
marché

� Formule
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Exemple de calcul de la VAN

� Calculer la VAN d’un investissement 
d’un montant de 900 qui sécrète un 
flux de trésorerie annuel de 300 
pendant 7 ans en utilisant un taux 
d’actualisation de 8%
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Quelques simplifications

� Un flux identique à l’infini

� Un flux identique pendant n 
années

� Un flux croissant chaque 
année de g à l’infini

� Un flux croissant chaque 
année de g pendant n années
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Exercices

� On vous propose d’acheter le droit de stationner sur une place 
de parking pendant 75 ans pour 30.000 €. Par ailleurs, vous 
pouvez louer une place annuelle à 2.000€, revalorisés de 2% 
par an. Que décidez vous si votre coût d’opportunité est de 
5%?

� Un actif promet 4 flux annuels de 52M€ sur les 4 prochaines 
années. Vous avez une exigence de rentabilité de 8%. 
Jusqu’à quel prix êtes vous prêt à acheter cet actif ? Sachant 
qu’il cote 165M€, êtes vous prêt à le vendre ou à l’acheter? Si 
vous l’achetez à ce prix, quel sera votre taux de rentabilité sur 
cet investissement ? 
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Le taux de rentabilité actuariel

� Le TRA est le taux d’actualisation qui annule la 
VAN

� TRA et VAN conduisent aux mêmes décisions 
lorsqu’il s’agit de décider si un investissement peut 
être engagé ou non

� Le TRA peut être trompeur 
� Il peut y avoir plusieurs TRA

� Il peut ne pas y avoir de TRA

� Le taux actuariel est utilisé pour comparer deux 
placements ayant des caractéristiques différentes
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Exercices sur le TRA

� Quel est le TRA d’un investissement de 750 
qui rapporte 200 pendant 9 ans ?

� Quelle doit être la valeur finale d’un 
investissement initial de 200 si l’investisseur 
veut obtenir au bout de 7 ans une rentabilité
actuarielle de 14%?

� Vous placez 1000€ à 6% avec intérêts 
versés semestriellement pour une durée de 
4 ans. Quel est le taux actuariel de ce 
placement?
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La chronologie des flux

Encaissements

Décaissements

Liquidation

Encaissements

Décaissements

Investissement

Liquidation
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Les flux directement liés à
l’investissement

� Le coût initial
� prix des immobilisations : locaux, équipements, matériels (hors TVA)
� dépenses additionnelles : transports, emballage, livraison, installation, 

frais d’études, fabrication de prototypes, inspection
� formation du personnel
� Vente de la machine existante (après impôts)
� Utilisation de matériels existants et précédemment inemployés

� Les coûts ultérieurs viennent s'imputer sur les flux de liquidités de 
l'année au cours de laquelle ils sont enregistrés

� Les coûts d’opportunité
� matériels disponibles utilisés dans le projet
� bâtiments vacants 

� Recettes provenant de la revente de matériels rendu s 
disponibles pour le projet

� Ne pas prendre en compte les "Sunk Costs"
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Les flux d’exploitation

� L'excédent brut d'exploitation
� les produits d'exploitation

� les charges d'exploitation (hors amortissement)

� L'impôt sur les bénéfices doit être calculé
� sans tenir compte de la structure financière de l'entreprise (impôt 

à dette nulle)
� en tenant compte des amortissements

� La variation des besoins en fonds de roulement : celle-ci 
s'enregistre dès la première année (en même temps que les 
dépenses d'investissement)
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Les flux de liquidation

� La liquidation des immobilisations
� prix de revente

� frais de cession
� impôt

� La liquidation des besoins en fonds de roulement
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Un exemple de choix 
d’investissement

� La société Bêta souhaite lancer un nouveau produit. 
� L’investissement présente les caractéristiques suivantes : 

� Équipement au  prix de 225 K€, d'occasion, amortissable linéairement, et 
devant supporter des coûts de maintenance annuels (10K€, 30K €, puis 
40K € pour les trois dernières années)

� Durée de vie de 5 ans, avec une valeur résiduelle nulle

� Le produit sera vendu 10€, pour les quantités suivantes : 20000, 
50000, 80000, 100000, 100000

� Le coût des ventes hors charges d'amortissement s'élèvera à 5€
� Le besoin en fond de roulement est égal à 10% du CA. Sa valeur 

résiduelle est égale à sa valeur comptable.
� Le taux de l'impôt est de 40%, et l'entreprise est bénéficiaire sur ses 

autres investissement (en cas de pertes, l'économie fiscale peut donc 
être imputée immédiatement)

� Question : l’investissement peut-il être entrepris en retenant un taux 
d’actualisation de 12% ?
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Le cas Bêta
A nnée 0 A nnée 1 A nnée 2 A nnée 3 A nnée 4 A nnée 5

Inves t is s em ent /  dés inves tis s em ent 225 100
# produits 20 50 80 100 100
P rix 10 10 10 10 10
Chiffre d 'affa ires 200 500 800 1000 1000
Coût unitaire 5 5 5 5 5
Coûts 100 250 400 500 500
E ntret ien 10 30 40 40 40
A m ort is s em ent 45 45 45 45 45
Rés ultat  avant IS 45 175 315 415 415
IS 18 70 126 166 166
Rés ultat  après  IS 27 105 189 249 249
A m ort is s em ent 45 45 45 45 45
Cas h F low brut 72 150 234 294 294
B F R 20 50 80 100 100
V ariat ion du B FR 20 30 30 20 0
Cas h flow net 52 120 204 274 394
Taux  d'ac tualis at ion 12%
V aleur A c tuelle net te 460
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Des risques multiformes 
appréhendés… simplement

� Quelque soit sa forme ou 
sa nature, tout risque aura 
un impact sur les cash 
flows d’un titre 
� Échéancier

� Montant
� Probabilité d’occurrence

� Ceci se traduira par une 
fluctuation de la valeur du 
titre financier

� Le risque se mesure par la 
volatilité de cette valeur

Source: FERMA

82

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

La volatilité d’un titre



42

83

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

La volatilité du marché
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Le risque et le long terme 
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La prime de marché
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Les outils de mesure de la 
rentabilité et du risque

� La rentabilité
espérée: 
l’espérance 
mathématique

� Le risque : la 
variance des 
rentabilité

� Ou l’écart type�
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)()( rVr =s dri : rentabilité
pi : probabilité d’occurrence de 
la rentabilité
Er : moyenne pondérée des 
rentabilités espérées
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Illustration du calcul de 
rentabilité et de variance

� Caractéristiques de la rentabilité d’un 
titre financier:
� -15% (prob. 25%)
� 7% (prob.60%
� 25% (prob.15%)

� Calculer la rentabilité espérée 
moyenne et sa variance
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Risque spécifique et 
systématique

� Les fluctuations de la rentabilité d’un titre peuvent s’expliquer par :
� Celles de l’ensemble du marché

� Taux d’intérêt

� L’inflation

� L’activité économique nationale ou internationale

� Des raisons propres à l’entreprise 
� Faillite d’un concurrent

� Nouvelle réglementation

� Investissements

� Incendie

� Les deux risques sont indépendants. Le  risque total s’exprime de la 
façon suivante:
� (risque total)² = (risque de marché)² + (risque spécifique) ²
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Le risque spécifique est réduit 
par la diversification

Risque du 
portefeuille

Nombre de titres 
détenus

Risque 
systématique

Risque 
intrinsèque

Risque 
total
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Le risque systématique

� La théorie du portefeuille 
démontre que  
� La rémunération exigée par un 

investisseur n'est pas liée au 
risque total, mais uniquement au 
risque de marché. 

� Le risque spécifique n'est pas 
rémunéré dans un marché à
l'équilibre,.

� Le MEDAF (Modèle d'Évaluation des 

Actifs Financiers) permet de 
déterminer le taux de rentabilité
exigé par un investisseur

k

kM

rF

1 ßc

Droite 
des 
titres

Coefficient 
de sensibilité

[ ]FMcF rkrk -+= bd
k : taux requis
kM : taux attendu par l’ensemble 
du marché
rF : taux sans risque
ßc : coefficient de risque
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Le calcul du coefficient ß

� Le Bêta mesure la 
sensibilité de la rentabilité
des fonds propres de 
l'entreprise aux variations 
de la rentabilité du marché
financier pris dans son 
ensemble

� Il se calcule en examinant 
la corrélation qui existe 
entre les rentabilités 
successives de l'entreprise 
et celles du marché

k

kM

Le ß est la pente de la 
droite de régression
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Les paramètres qui expliquent 
le ß

� Sensibilité du secteur à la conjoncture 
économique

� Le taux de croissance des résultats
� La structure des coûts d’exploitation
� La structure financière
� La visibilité de l’entreprise auprès du 

marché financier
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Illustration du calcul du taux 
de rentabilité exigée

� Sur le marché financier, le taux de rentabilité des 
actions dont le b est de 1,5 s'élève à 11,5%. Quel 
est le taux de rentabilité exigé pour une action dont 
le b est de 0,9, sachant que le taux sans risque est 
de 5% ?

94

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Quelques conseils de 
prudence

� Le MEDAF a fait l’objet de plusieurs critiques
� Instabilité dans le temps du b
� Hypothèse d’un marché à l’équilibre
� Difficultés d’application pratiques
� Limites de la diversification

� Des modèles alternatifs sont apparus:
� Modèle APT
� Modèles multi-facteurs
� Liquidité
� Fonctions chaotiques 
� …
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La rentabilité exigée par les 
pourvoyeurs de ressources

Ve

Vcp

Vd

kcp

kd

Roce Cmpc

kcp : Coût des fonds propres 
kd : Coût de la dette
Cmpc: Coût moyen pondéré du capital
Vcp: valeur de marché des capitaux propres
Vd: valeur de marché de la dette
Ve: valeur de marché de l’entreprise
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Le coût moyen pondéré du 
capital

� Le coût moyen pondéré du capital (ou Wacc: Weighted

average cost of capital)

� Exprime la rentabilité globale attendue par l’ensemble des 
pourvoyeurs de fonds (actionnaires et créanciers)

� La pondération est en valeur de marché

� Il doit être mis en regard du Roce
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Coût du capital et structure 
financière (hors impôts)

� L’approche traditionnelle met en avant l’effet de 
levier : 
� le coût de la dette est plus bas que le coût des fonds 

propres
� le recours à l’endettement augmente le risque et donc le 

coût des fonds propres
� Il existe une structure financière optimale

� La théorie des marchés en équilibre
� Raisonnement par arbitrage: les investisseurs peuvent 

s’endetter eux-mêmes 
� Ils n’acceptent pas de payer ce qu’ils peuvent faire eux-

mêmes
� La valeur de l’actif économique est indépendante de son 

mode de financement

98

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Coût du capital et structure 
financière (avec impôts)

� La valeur de l’entreprise endettée est égale à :
� la valeur de l’entreprise non endettée
� + la valeur des économies d’impôt futures 

� Attention, prendre les économies d’impôts futures 
suppose :
� Le maintien d’une structure financière endettée
� Des bénéfices 
� Une constance du taux d’imposition

� Par ailleurs il y a des limites au raisonnement: 
� Les coûts de faillites
� La fiscalité des investisseurs
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Le coût du capital dans les 
faits

Coût du 
capital

Dette/FPOptimum

Coût  des fonds 
propres

CMPC

Coût de la dette
Horizontal 
en pratique
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L’incidence du risque de faillite 
sur la valeur

Valeur de 
la firme

Dette/FP

Valeur actuelle des 
coûts de faillites

Valeur de la firme 
sans dettes

Ve = Vn + TD

VA des 
économies 
fiscales

Optimum
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Les choix de structure 
financière

� Intérêt fiscal (pour mémoire)
� Un signal adressé au marché

� Asymétrie d’information
� Une modification de la politique financière change les 

perceptions des investisseurs 

� Théorie du « pecking order »
� Loi du moindre effort:
� Hiérarchisation:

� Autofinancement
� Endettement
� Augmentation de capital

� Endettement comme discipline créatrice
� Conflits d’agence
� Les LBO

102

Corporate Finance

La valeur et sa remise en 
cause
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Les multiples usages de 
l’évaluation

� USAGE INTERNE
� « Compliance » fiscale ou 

comptable
� restructurations internes, 
� allocation de prix 

d’acquisition,

� test de dépréciation 
annuel, 

� Outil d’analyse
� Pricing acquisition 

analysis

� Outil de gestion
� Value based

management
� Investors expectations

� USAGE EXTERNE
� Opinion sur la valeur

� Attestation d’équité « à la 
française »

� Fairness opinion 
� Opinion indépendante
� Inadequacy opinion

� Solvency/Viability opinion
� Restructuring Opinion
� Valorisation des OPCVM, 

épargne salariale
� Évaluation                                               

de préjudices
� Arbitrage
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La juste valeur

� Fair value  (IFRS) :  the price that would be
received to sell an asset or paid to transfer a liability
in an orderly transaction between market
participants at the measurement date 

� Fair market value (ASA) : the price, expressed in 
terms of cash equivalents, at which property would
change hands between a hypothetical willing and 
able buyer and a hypothetical willing and able 
seller, acting at arm’s length in an open and 
unrestricted market, when neither is under
compulsion to buy or sell and when both have 
reasonable knowledge of the relevant facts
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La valeur fondamentale

Résultat à dette 
nulle

Taux d'
investissement

Capital 
investi

Rentabilité du 
capital investi

Nouveaux 
investissements

Rentabilité des 
nouveaux 

investissements

Durée avantage 
compétitif

Coût du 
capital

Résultat  à
dette nulle

Valeur des 
opportunités 
de croissance

Valeur de 
l'entreprise

Valeur pré-
stratégique
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La valeur de marché : le prix 
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Les liens entre valeur de marché
et valeur fondamentale

Répartition

Actifs 
En place

Options
réelles

Stratégie

Exécution

Avantage 
compétitif

Marchés 
Financiers

Entreprise

Insights Ressources

Valeur

Cash Flow Risque

Anticipations

Information Rémunération

Droit des 
actionnaires

Conseil d’
Administration
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Investissement et création de 
valeur (1)

� Quel est l’impact d’un investissement 
de 50€
� Réalisé en année 1
� et dégageant à partir de l’année 2 un 

cash-flow supplémentaire de 6 ?

Années 0 1 2 3 infini
Taux d’actualisation 10%
Cash flows 200 200 200 200
Valeur totale en année 0 200 / 10% = 2000
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Investissement et création de 
valeur (2)

Années 0 1 2 3 infini
Taux d’actualisation 10%
Cash flows -50 6 6 6
Valeur totale 10/ (1+10%) = 9 -50 + 6/ 10% =10

Années 0 1 2 3 infini
Taux d’actualisation 10%
Cash flows 150 206 206 206
Valeur des cash flows en année 1 150 + 206 / 10% =

150 + 2060 =2210
Valeur totale en année 0 2210 / (1+10%)=

2009
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La valeur dépend des 
anticipations des actionnaires

Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6

Beg capital 900 1000 1096 1201 1317 1443 1581
NOPAT 117 120 132 144 158 173 190
inv rate 86% 80%
Capital incr. 100 96 105 115 126 139 152
End Capital 1000 1096 1201 1317 1443 1581 1733

RONI 12,0%
ROIC 13,0% 12,0%
Economic return 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Cost of capital 10,0%

Capital charge 100 110 120 132 144 158
EP 20 22 24 26 29 32
Terminal value EP 316
EP valuation 1287 1391 1504 1626

FCF 24 26 29 32 35 38
Terminal value DCF 1898
DCF valuation 1287 1391 1504 1626

Acquisition price 1287
Total flows for a sale in TSR
Year 1 -1287 1415 10,0%
Year 2 -1287 24 1530 10,0%
Year 3 -1287 24 26 1655 10,0%

Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6

Beg capital 900 1000 1096 1200 1314 1438 1572
NOPAT 117 120 131 142 155 168 183
inv rate 86% 80%
Capital incr. 100 96 104 114 124 135 146
End Capital 1000 1096 1200 1314 1438 1572 1719

RONI 11,0%
ROIC 13,0% 12,0%
Economic return 12,0% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7% 11,6%
Cost of capital 10,0%

Capital charge 100 110 120 131 144 157
EP 20 21 22 23 24 26
Terminal value EP 257
EP valuation 1243 1343 1451 1568

FCF 24 26 28 31 34 37
Terminal value DCF 1830
DCF valuation 1243 1343 1451 1568

Acquisition price 1287
Total flows for a sale in TSR
Year 1 -1287 1367 6,2%
Year 2 -1287 24 1477 8,1%
Year 3 -1287 24 26 1596 8,7%
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Dépasser les attentes pour 
créer de la valeur

Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6

Beg capital 900 1000 1096 1203 1322 1454 1600
NOPAT 117 120 133 148 165 183 204
inv rate 86% 80%
Capital incr. 100 96 107 119 132 147 163
End Capital 1000 1096 1203 1322 1454 1600 1764

RONI 14,0%
ROIC 13,0% 12,0%
Economic return 12,0% 12,2% 12,3% 12,5% 12,6% 12,8%
Cost of capital 10,0%

Capital charge 100 110 120 132 145 160
EP 20 24 28 33 38 44
Terminal value EP 440
EP valuation 1378 1492 1615 1747

FCF 24 27 30 33 37 41
Terminal value DCF 2040
DCF valuation 1378 1492 1615 1747

Acquisition price 1287
Total flows for a sale in TSR
Year 1 -1287 1516 17,8%
Year 2 -1287 24 1642 13,9%
Year 3 -1287 24 27 1776 12,6%

• Buy 1287

• Growing ROIC

• Growing EP

• Positive CF

• IRR >COC

• Buy 1287

• Growing ROIC

• Growing EP

• Positive CF

• IRR >COC
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La valeur comptable

� La valeur comptable ne reflète pas la 
valeur fondamentale
� Diversité des méthodes d’évaluation
� Part des actifs incorporels
� Politique d’amortissement et de 

dépréciation
� Type de croissance (interne ou externe)
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Le cadre théorique : l’efficacité
informationnelle des marchés

� Un marché est efficace sur le plan informationnel lorsque les prix 
reflètent toute l’information utile et disponible

� Le prix de marché est un bon estimateur de la valeur fondamentale 
(valeur actuelle des flux de liquidités futures)

� Caractéristiques: 
� Accès à l’information égal et peu onéreux
� Coût de transaction faible
� Liquidité du marché
� Rationalité des investisseurs
� Consensus de modélisation

� Conséquences pour la finance d’entreprise 
� Il n’y a pas d’ambiguïté sur l’objectif de la firme : maximisation de la 

valeur
� Les manipulations du résultat sont vaines
� La performance boursière est un indicateur significatif de la performance 

financière de la firme
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L’efficacité informationnelle 
des marchés …

Source : Christian Walter
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…qui repose sur un 
consensus gaussien …

Source : Christian Walter
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… est remise en cause

� Quelques précurseurs : R. Thaler, R. Shiller, D. Kahnemann, 
A.Tversky, Hirshleifer, Odean

� Anomalies :  effets saisonniers, décote d’introduction en bourse, 
volatilité plus importante que celle de la valeur fondamentale, sur-
réaction à l’information passée, phénomènes de feedback, bulles 
spéculatives…

� Les rentabilités du marché ne suivent pas une loi normale
� Phénomène leptokurtique
� Bulles et crashes

� Documentation des biais psychologiques qui affectent les 
investisseurs
� Prise de risque excessive
� Frilosité
� Suivisme

� Ces biais comportementaux s’appliquent aux actionnaires comme 
aux dirigeants !
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Les principaux biais 
comportementaux

� Prise de risque excessive
� Excès d’optimisme, sentiment d’invulnérabilité
� Propension à minimiser ses échecs et à valoriser ses succès
� Tendance à surestimer l’information qui confirme ses décisions ou ses préjugés 

(Biais de la confirmation) ;
� Excès de confiance en soi entraînant l’illusion de contrôler les évènements ;
� Aveuglement au désastre (sous-estimation de la probabilité d’une catastrophe) 
� Tentation de « doubler la mise » pour revenir à l’équilibre

� Frilosité
� Aversion aux pertes : les individus ressentent deux fois plus intensément une perte 

qu’un gain du même montant. 
� Hantise du regret : ne jamais dévier de la moyenne, voire de ne jamais faire de 

choix (paralysie de la décision pour maintenir le statu quo) 
� Suivisme

� Angoisse de la décision amenant à imiter les décisions d’un autre acteur 
� Peur de « rater la vague » conduisant à suivre des effets de mode désastreux(bulle 

Internet )
� Confiance excessive dans les experts ou les « gourous »
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Le marché déconcerté ou 
autoréférentiel

Source : Christian Walter
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De l’incertitude, au doute 
angoissant..à la folie spéculative

Source : Christian Walter
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La boussole de la valeur 
actionnariale est-elle cassée ?

� Le cours de bourse n’est jamais parfaitement aligné
avec la valeur fondamentale
� Le cours est le fruit d’un processus complexe 

d’anticipations qui peuvent être décalées par rapport au 
management

� Volatilité accrue dans une économie sauvage
� Psychologie des marchés mimétiques
� Syndrome du « Millenium Bridge »
� Boucle de rétroaction entre valeur de marché et valeur 

fondamentale
� Valeur peut dépendre du volume de liquidités disponibles

� La situation actuelle est exceptionnelle (enfin, on 
l’espère !)
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De nombreuses techniques 
d’évaluation

� Analyse multicritères est le plus souvent privilégiée
� Approches intrinsèques

� Valorisation à partir de la rentabilité et du risque de l’entreprise
� De nombreuses techniques sont utilisées : DCF, APV, Options 

Réelles, Simulations Monte Carlo…
� Approches analogiques

� Valorisation sur la base de comparaisons avec d’autres 
entreprises

� Simples ou sophistiquées: Multiples, Régressions, Multiples 
synthétiques

� Références de valorisation
� Référence � Méthodes
� Types de références : 

� Marché : cours de bourse, cours cibles des analystes
� Comptables : actif net, actif net réévalué
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La méthode DCF

temps

Horizon explicite

Construire 
un plan 
d’affaires

1

Déterminer 
les flux de 
trésorerie

2

Calculer 
la valeur 
terminale

3

Estimer le taux 
d’actualisation 4

VALEUR

Actualisation

Source : F Ceddaha
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La méthode des multiples

Valeur
Comparable

Résultat 

10x

Valeur
« Cible » ?

Résultat 

10x

1 Définir un 
échantillon de 

sociétés 
comparables

Calculer les 
multiples2

3

Appliquer les 
multiples à la cible

Source : F Ceddaha
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L’approche optionnelle

� Prendre en compte la flexibilité stratégique
� Attendre
� Accélérer / Ralentir
� Abandonner

� La valeur de l’entreprise est alors la valeur 
du DCF + valeur des options réelles

� Les options réelles permettent de prendre 
en compte de manière explicite la valeur 
temps
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Les marchés financiers comme 
système adaptatif complexe

� Un nouveau modèle d’interaction des investisseurs

� Propriétés et mécanismes
� Agrégation
� Règles de décisions adaptatives
� Non linéarité
� Boucle de rétroaction
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Les standards de valeur (1)

Valeur
stand-alone

Valeur 
du contrôle

Valeur
synergique Décote pour

absence de
contrôle

Prime payée

Décote de 
holding

Sum of the 
parts

Décote
de cessibilité

Valeur
stratégique

Source : HLHZ



64

127

Jean-Florent Rérolle-2009-Reproduction interdite

Les standards de valeur (2)

Décote 
d’illiquidité

Bénéfices privés
perçus par le
majoritaire

Minoritaire
@ 30%

V
al

eu
r 

st
ra

té
gi

qu
e

Majoritaire
@ 70%

Prime
d’éviction

Minoritaire

Majoritaire

Source : HLHZ
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Les principaux pièges de 
l’évaluation

� Approches intrinsèques
� Incohérence du taux 

d’actualisation avec les 
flux

� Une sous-estimation ou 
une surestimation du 
risque

� Un traitement inapproprié
des économies fiscales

� Une valeur terminale 
incohérente

� Prise en compte 
imparfaite des intangibles

� Approches analogiques
� Un échantillon 

d’entreprises 
dissemblables ou 
inutilisables

� Des données financières 
hétérogènes

� L’utilisation conjointe de 
plusieurs types de 
multiples

� Hypothèses de 
stationnarité et de linéarité

� Application de multiples 
médian ou moyen sans 
tenir compte des 
spécificités de l’entreprise
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Le cas des entreprises en 
difficulté

Valeur de la 
firme

Dette/FP

Valeur actuelle des 
coûts de faillites

Valeur de la firme sans 
dettes

Ve = Vn + TD

VA des économies 
fiscales

Optimum
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Une vision plus complète de la 
valeur de l’entreprise

Value of all 
Equity Firm

Value of tax
shields

Other Debt 
benefits

Value of 
Equity

Value of Debt

Direct 
bankruptcy

costs
Other Costs Source : HLHZ
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Une pratique professionnelle 
convergente

� Des pratiques américaines structurées…
� Des normes comptables précises et réalistes sur la valeur  ( « fair value 

measurement » et hiérarchie des valeurs)
� Une profession soucieuse de trouver un consensus sur la pratique de 

l’évaluation (ASA, standards propres à la profession…)
� …qui se diffusent progressivement en Europe

� La généralisation du concept de « fair value » marque l’irruption de 
l’évaluation dans la comptabilité (IFRS 3, IAS 36…) alors même que 
comptabilité et finance sont largement antinomiques 

� Convergence croissante des normes IFRS et US GAAP (ex: sortie 
simultanée de la révision de l’IFRS 3 et du SFAS 141; ED FVM en cours)

� Des initiatives d’organisation de la profession d’évaluateur encouragées 
par les autorités de marché (Société Française des Évaluateurs, AMF)

� Aujourd’hui, le défi est de pratiquer des évaluations qui :
� S’inscrivent dans le mouvement de convergence des normes comptables
� Et qui se rapprochent de la réalité opérationnelle et financière des 

entreprises 
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Les progrès de la recherche 
financière

� La recherche financière permet d’encadrer la subjectivité de l’expert 
sur de nombreux points …
� La flexibilité managériale et le risque intrinsèque de l’entreprise
� L’impact de la gouvernance d’entreprise 

� Le contrôle des dirigeants, les rémunérations et les bénéfices privés, 
� L’exécution stratégique, 
� La qualité de l’information financière et non financière

� Les mécanismes de marché et les anticipations des investisseurs 
� L’impact du financement et de la sphère financière sur l’entreprise

� …même si la vitesse de diffusion reste encore réduite
� Les entreprises sont souvent les premières avec les stratèges à tester 

de nouvelles approches
� Les experts US s’adaptent avec la jurisprudence grâce à des juges plus 

sophistiqués qu’en Europe
� Les avancées académiques américaines se diffusent souvent plus vite 

en Europe qu’aux EU.
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Un intérêt croissant pour les 
évaluations 

� Les entreprises les plus 
importantes sont attentives à la 
qualité des évaluations …
� Cotation sur des marchés 

financiers étrangers (en particulier 
US)

� Responsabilité croissante des 
administrateurs et  montée en 
puissance des comités d’audit

� Transparence financière accrue 
� …d’autant qu’elles doivent faire 

face à un environnement plus 
exigeant:
� Des actionnaires minoritaires 

compétents et organisés
� Des Hedges funds aux aguets
� Des analystes financiers et des 

agences de rating indépendants 
� Des régulateurs plus 

interventionnistes 
� Des juges qui pourraient se 

réveiller grâce à des lois et des 
pratiques plus précises

� Cet intérêt s’explique par la 
montée du risque actionnarial qui 
devient un risque majeur pour 
l’entreprise
� Analyse des Global 1000 sur la 

période 1996-2001
� 40% ont connu au moins une 

chute de plus de 30% sur une 
période de 20 jours par rapport au 
reste du marché

� La décote persiste après 12 mois
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