Comptabilité Entreprise et expertise

Profitabilité n’est pas nécessairement
synonyme de création de valeur

Les états financiers ne permettent pas la
lecture directe du profit économique.

1. Le résultat net,
qui correspond a

la rémunération
maximum offerte
aux actionnaires,
soit I'excédent

brut d’exploitation
aprés opérations

de répartition
(renouvellement du
capital économique
via les dotations aux
amortissements,
couverture des
risques via les
dotations aux
provisions, colt

de I'endettement
financier net, impot
sur les sociétés) ne
constitue pas une
mesure du colt des
fonds propres mais
le reliquat disponible

pour les actionnaires.

ne entreprise peut dégager des profits significa-
tifs et, pourtant, détruire de la valeur. Comment
expliquer cette situation apparemment para-
doxale ?

1. Création de valeur

Les fonds alloués a une entreprise pour financer son actif
économique (immobilisations et actifs dexploitation) ont un
cott. Ce qui semble une évidence pour les dettes financiéres,
qui nécessitent le paiement dune charge d’intérét en sus du
remboursement du capital, lest beaucoup moins pour les
fonds propres dont le cotit apparent est souvent faible, voire
nul, en labsence de versement de dividendes. Les fonds
propres d’une entreprise supportent en effet un cotit, non
directement observable!, dénommé cott des fonds propres,
qui correspond au cott dopportunité d'un placement alter-
natif de méme niveau de risque que celui attaché a lentreprise
en objet dont la mesure est équivalente au rendement total
(dividendes et plus-values) des titres en capital du secteur
et/ou du marché. Le colit global des ressources finangant
lactif économique de lentreprise (AE), égal a la moyenne
pondérée du cotit des fonds propres et de lendettement net,
est dénommé cott du capital. Cotit du capital et cotit des
fonds propres dépendent directement du niveau de risque de
Tactif économique.

Ces éléments posés, il y a création de valeur pour lentreprise
lorsquapparait une rente économique qui a pour origine une
rentabilité des capitaux employés (ROCE ou return on capital
employed ou résultat dexploitation net d’imp6t/capitaux
propres + endettement net) supérieure au cotit du capital.
Cette rente économique est a lorigine de la valeur de marché,
égale a la somme de la valeur comptable de lactif écono-
mique et de la valeur créée. Le méme raisonnement appliqué
a lactionnaire met en évidence une création de valeur dite
«actionnariale» lorsque la rentabilité des fonds propres (ROE
ou return on equity ou résultat net/capitaux propres) est
supérieure au cott des fonds propres. Notons qu’un ratio de
capitalisation boursiére sur capitaux propres (PBR ou price to
book ratio) supérieur a 1 permet de constater cette création
de valeur.

2. Coilt du capital et coiit des fonds propres
Le Medaf (modéle déquilibre des actifs financiers) fournit un
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cadre conceptuel permettant destimer le cotit des ressources
sur la base des taux implicites résultant de lobservation du
marché des actions. Selon le Medaf, le cotit du capital, noté
KAE, est égal a:

K, =r+p, x(, -1

r: taux de largent sans risque,

BAE : béta de l'actif économique

rM : taux de rentabilité du marché des actions

Le cott des fonds propres (KCP) est calculé selon la méme
formule en remplacant le béta de lactif économique, qui
mesure la sensibilité de lactif économique par rapport a celle
du marché, par le béta de laction (BCP), qui mesure la sensi-
bilité de laction par rapport a celle du marché. Ces deux bétas
sont liés par une formule dont lexpression varie en fonction
des hypotheses liées a lendettement net et a la fiscalité.

3. Exemple illustratif : la communication financiere
du groupe Accor

Dans son document de référence 2013, le groupe Accor
précise a la page 170 les modalités de détermination de la
création de valeur économique :

«La création de valeur économique se détermine comme suit :
(ROCE apres impdt — cotit moyen pondéré du capital) x capi-
taux employés

Avec un ROCE apres imp6t de 11,4 % et un colit moyen
pondéré du capital de 8,8 % en 2013, appliqué a 6,35 milliards
deuros de capitaux employés, Accor crée de la valeur
(economic value added, EVA) pour 165 millions deuros en
2013, contre 164 millions deuros en 2012.»

1l apparait donc que le surprofit (profit économique), maté-
rialisé par la différence positive entre le ROCE et le cotit du
capital, égal a 2,6 %, est a lorigine dune création de valeur
économique d'un montant de 165 millions deuros (~ 2,6 % x
6,35 milliards deuros) pour lexercice 2013.

4. Conclusion

Les développements qui précédent montrent que la notion de
profit comptable ne permet pas, a elle seule, de rendre compte
de la performance de lentreprise et de sa capacité a créer de
la valeur. Cappréciation de la création de valeur suppose une
analyse plus fine fondée, en particulier, sur le profit écono-
mique, dont les états financiers ne permettent pas la lecture
directe. M
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