IFRS, ROE et SURVALEUR

1) Formulations de base :
· ROE = 
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 :RETURN ON EQUITY (Rentabilité des fonds propres)
· PER = 
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 :PRICE EARNING RATIO (taux de capitalisation)
· K = S x C :CAPITALISATION ou S = 
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 :TAUX DE SURVALEUR
· D’où : PER = 
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2) Exemples simplifiés articulant les évolutions de ROE,S et PER :

Si : ROE = 10 % = 
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 et S = 150 %
PER = 
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3) Applications prospectives indicielles / CAC 40 au 31 mars 2006 :

PER 2005 = 14,6 = 
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B 2006 estimé : + 6,6 % / 2005 (par hypothese)

PER 2006 = 
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Or PER = 
[image: image10.wmf]S

ROE

´

1


ROE = 
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Si S = 50 %, ROE 2006 exigé = 7,30 % x 50 % = 3,65 %
Si S = 80 %, ROE 2006 exigé = 7,30 % x 80 % = 5,8 %

Si S = 120 %, ROE 2006 exigé = 1/13,70 % x 120 % = 7,30 % x 120 % = 8,8 %

Si S = 200 %, ROE 2006 exigé = 7,30 % x 200 % = 14,60 %

Plus le cours d’une entreprise valorise, via S, ses capitaux propres exprimés au bilan, plus le rendement exigé pour un même PER est élevé, et inversement.
4) Principales incidences des IFRS :

Elles ont pour effet :

· de modifier les capitaux propres :

· à la hausse : juste valeur positive de certains actifs ou passifs, …

· à la baisse : imputation des déficits de financement des retraites, S.O., d’auto-contrôle, juste valeur négative de certains actifs ou passifs, …

· de modifier le résultat de l’année :

· à la hausse : plus d’amortissements de goodwill, de provisions générales pour risques et charges, …
· à la baisse : test de dépréciation des actifs, charges annuelles liées aux stocks options et retraites, …

Elles visent à rapprocher la valeur des capitaux propres (C) de la capitalisation (K) en généralisant la notion de juste valeur (fair value) à l’ensemble des actifs et passifs de l’entreprise.En d’autres termes,S devrait tendre vers 1,  en temps réel…
Aujourd’hui, les IFRS et les entreprises ne sont pas encore en « full fair value » : le processus d’évolution est en cours, mais prendra encore de nombreuses années …
5) Commentaires en vue d’une analyse financière simplifiée de la performance :
· B = Bénéfice de l’année : doit être corrigé des éléments exceptionnels et analysé par activité et secteur géographique
· C = Capitaux propres exprimés au bilan, y compris intérêts minoritaires, après répartition des dividendes (moyenne début et fin de période)

· K = Capitalisation = cours x nombre d’actions émises (avant dilution éventuelle :BSA,SO,OC…)
· S = 
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= taux de la survaleur globale constatée suivant le cours en bourse par rapport aux capitaux propres comptabilisés. S se transforme en prime de contrôle (pour l’acheteur) et goodwill (au bilan consolidé post-acquisition) en cas d’acquisition globale (OPA, OPE, …).

· PER = Price Earning Ratio = taux de capitalisation :  il se calcule par rapport au cours actuel et aux bénéfices de l’exercice, en cours ou à venir, par valeur, indice, marché...

· ROE = Return on equity = Rentabilité des capitaux propres exprimés au passif du bilan. Il sert également pour l’appréciation du taux de rendement interne des investissements. Dans ce cas, le capital employé, C’(ROCE), est complété par les actifs courants associés (fonds de roulement, maitien du capital investi …)
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