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L’épreuve

Programme de l’épreuve

Le programme de l’épreuve de Finance du DSCG comporte six parties dont le contenu doit être apprécié relativement au contenu de l’épreuve de Finance du DCG. En effet, on retrouve les mêmes thèmes que ceux abordés au DCG. Mais l’épreuve du DSCG se caractérise par un niveau d’approfondissement important tant du point de vue technique (les outils mathématiques) que théorique (les modèles de réflexion). Voici le programme publié le 8 février 2007 au Bulletin officiel du ministère de l’Éducation nationale, de l’Enseignement supérieur et de la Recherche portant organisation des épreuves du DCG et du DSCG.
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	1. La valeur



	1.1 La valeur et le temps
	La notion de valeur est centrale en finance et sera présentée sous les angles financier et mathématique afin de mettre en évidence ses liens avec le temps.
	Actualisation




...


PARTIE 1

La valeur en finance



AXE 1 : VALEUR ET TEMPS

Calcul actuariel en temps discret et en temps continu

TERMES CLÉS

Capitalisation

Le calcul de capitalisation permet de se déplacer du présent vers le futur (date t = T) et de calculer la valeur capitalisée, également appelée valeur acquise ou valeur future, d’une somme présente (date t = 0).

Actualisation

Le calcul d’actualisation consiste à se déplacer du futur (date t = T) vers le présent (date t = 0) en calculant la valeur actuelle ou valeur présente d’une somme future.

Calcul actuariel

Le taux d’intérêt apparaît comme un taux de transformation de l’argent dans le temps et le calcul actuariel permet de comparer des sommes non disponibles à la même date par le calcul de leur somme équivalente à une date commune.


I. LE CALCUL ACTUARIEL

I.1. Définition de l’intérêt

L’intérêt est généralement défini comme la rémunération d’un prêt d’argent. Les justifications de cette rémunération sont le temps et le risque. En microéconomie financière, les agents économiques ont une préférence pour le présent, c’est-à-dire l’utilité qu’ils peuvent retirer d’une consommation immédiate. Dès lors, si un agent économique accepte de prêter une somme d’argent à un autre agent économique, il est normal qu’il reçoive une compensation en échange de sa privation temporaire de consommation. De plus, deux risques principaux apparaissent lors d’un prêt d’argent pour le prêteur. Au cours du temps, l’inflation entraîne une érosion monétaire qui doit être compensée. Un prêt d’argent présente également un risque de non-remboursement plus ou moins élevé selon la nature de l’emprunteur. Le taux d’intérêt devra intégrer une prime de risque de défaut.

I.2. Le taux de rendement actuariel

Afin de comparer des opportunités d’investissement ou de financement, d’évaluer une entreprise ou tout actif financier, on procède à un calcul actuariel en fonction du taux d’intérêt, des flux de liquidités (ou flux de trésorerie) générés et de la durée considérée. Le calcul des intérêts sur une période donnée peut se faire selon la méthode des intérêts simples ou celle des intérêts composés. Les intérêts simples sont généralement utilisés pour les opérations à moins d’un an et les intérêts composés pour les opérations à plus d’un an, les intérêts d’une période en produisant eux-mêmes d’autres sur les périodes suivantes. Il existe une relation inverse entre le taux d’intérêt utilisé dans le calcul d’actualisation et la valeur actuelle de tout investissement.

L’objectif de l’entreprise, ou de tout agent économique, étant la création de valeur, le calcul actuariel vise à vérifier que la décision financière sous-jacente est justifiée, c’est-à-dire créatrice de valeur. Le taux de rendement actuariel de tout investissement est celui qui permet d’égaliser la valeur présente (actuelle) de cet investissement avec la somme actualisée des flux qu’il permet de générer.

Pour être interprété, ce taux doit être comparé à d’autres taux actuariels ou à un taux de référence. Le taux de rendement actuariel (taux de rendement interne pour les investissements physiques) est un taux annuel équivalent, ce qui permet les comparaisons entre opportunités d’investissement diverses.

[image: image] Le calcul du taux de rendement actuariel suppose que les flux générés sont réinvestis au même taux. Cette hypothèse est forte mais l’objectif est surtout de comparer des opportunités d’investissement.

I.3. Temps discret et temps continu

En temps discret, quelle que soit la méthode de calcul des intérêts, ceux-ci sont calculés entre deux dates clairement identifiées. Le tableau ci-dessous est un rappel des principales formules mathématiques se référant au calcul actuariel en temps discret.









	Valeur acquise ST d’un capital S0 placé au taux d’intérêt i pendant T périodes
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	Valeur actuelle S0 d’une somme future ST détenue dans T périodes, le taux d’intérêt étant i
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	Valeur acquise d’une suite de flux constants F versés en fin de période, le taux d’intérêt étant i
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	Valeur actuelle d’une suite de flux constants F versés en fin de période, le taux d’intérêt étant i
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	Taux période équivalent ipe à un taux annuel i donné
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	Taux annuel équivalent iae à un taux période donné
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	Taux de rendement actuariel ia lorsque l’on connaît T, ST et S0
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	Valeur actuelle d’une rente perpétuelle F au taux i
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Le calcul en temps discret peut être une simplification de la réalité. Dans certaines situations, on préfère considérer que les flux sont générés en continu dans le temps, soit à chaque instant. Le nombre de périodes tend alors vers l’infini tandis que la durée de chaque période tend vers zéro. Les principales formules mathématiques concernant le calcul actuariel en temps continu sont présentées dans le tableau ci-dessous.









	Valeur acquise ST d’un capital S0 placé au taux d’intérêt continu k pendant T périodes
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	Valeur actuelle d’une somme future ST détenue dans T périodes, le taux d’intérêt continu étant k
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	Valeur actuelle d’une suite d’annuités F constantes
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MISE EN SITUATION

Exercice 1

Si le taux de l’argent est de 5 %, est-il préférable de percevoir une suite de 10 annuités de 1 000 € chacune, dont la première est versée dans un an, ou un versement unique de 10 000 € dans cinq ans ?

Exercice 2

Un capital de 300 000 € a rapporté des intérêts semestriels de 12 000 €.

Quel est le taux annuel équivalent de ce placement ?

Exercice 3

Un investisseur doit choisir entre deux types de contrats pour un versement initial de 100 000 € :


	percevoir 150 000 € dans quatre ans ;

	percevoir 165 000 € dans cinq ans.



Quelle solution doit-il retenir ?

Exercice 4

Monsieur Jacques vient de fêter son quarantième anniversaire. Il souhaite disposer à partir de ses 61 ans d’une rente annuelle pendant vingt-cinq ans. Pour cela, une compagnie d’assurances lui propose d’effectuer des versements constants garantissant un taux actuariel de 5 % sur toute la durée du contrat. Ces versements seront effectués à la fin de chaque année pendant les vingt ans à venir. Il y aura donc 20 versements. Il est convenu que Monsieur Jacques percevra pour la première fois 6 420 € un an après le dernier versement effectué.

Dans ces conditions, quel est le montant de chaque versement à effectuer ?

CORRIGÉ

Exercice 1

Pour répondre à cette question, il convient de comparer ces deux offres à une même date en calculant la valeur équivalente à cette date. Ainsi, si l’on se place à la date t = 0, on obtient :


	Valeur actuelle de 10 annuités de 1 000 € au taux de 5 % :




[image: image]




	Valeur actuelle d’une somme de 10 000 € dans cinq ans :



S0 = 10 000 × (1,05)-5 = 7 835,26 €

La valeur équivalente en t = 0 de la seconde solution étant la plus élevée, c’est cette solution qui apparaît la plus intéressante.

Exercice 2

Calcul du taux annuel équivalent de ce placement

Le taux semestriel is de ce placement est de :


[image: image]



Le taux annuel équivalent est donc le taux tel que iae = (1,04)2 – 1 = 8,16 %

Ce taux est supérieur au taux annuel proportionnel (4 × 2 = 8 %) car il tient compte de la composition des intérêts de façon semestrielle.

Exercice 3

Quelle solution doit-il retenir ?

Les placements ayant des durées différentes, on peut les comparer sur la base de leur taux de rendement actuariel.


	percevoir 150 000 € dans quatre ans [image: image]


	percevoir 165 000 € dans cinq ans [image: image]




La première solution est équivalente à un taux annuel de 10,67 % tandis que la seconde équivaut à un taux annuel légèrement inférieur. Cette dernière est donc moins intéressante.

Exercice 4

Quel est le montant de chaque versement à effectuer ?

On calcule, lorsque Monsieur Jacques aura 60 ans, la valeur actuelle de la rente annuelle qu’il percevra pendant vingt-cinq ans. Cette valeur doit être égale à la valeur acquise, à la même date, des versements annuels effectués pendant vingt ans. La solution est obtenue grâce à la relation suivante :


[image: image]



On trouve F = 2 736,44 €.

Il faudrait un versement annuel de 2 736,44 € pendant vingt ans pour assurer une rente annuelle de 6 420 € pendant les vingt-cinq années suivantes, si le taux d’intérêt sur toute la période est de 5 %.




AXE 1 : VALEUR ET TEMPS

Évaluation et mesure du risque d’une obligation

TERMES CLÉS

Titre de créance

Les obligations sont des titres de créances. Les titres de créances, parfois dénommés produits de taux, regroupent les obligations et les titres de créances négociables. Une obligation est un titre de créance susceptible d’être coté, représentatif d’un prêt à long terme, c’est-à-dire à plus de cinq ans. On trouve des obligations souveraines et des obligations corporate (émises par une entreprise). Chaque obligation représente la fraction d’un emprunt émis par une entreprise, une collectivité publique ou l’État.

OAT (obligation assimilable du Trésor)

L’État français emprunte régulièrement sur le marché obligataire, essentiellement par le biais des OAT. Les obligations de l’État français sont des titres assimilables parce qu’une fois qu’elles existent, le Trésor peut émettre une nouvelle obligation avec les caractéristiques d’une obligation ancienne, ce qui a pour effet d’augmenter la liquidité de la ligne qui fait « souche ».


I. LES CARACTÉRISTIQUES D’UNE OBLIGATION

I.1. Clauses générales

Les caractéristiques d’une obligation classique sont les suivantes :


	nominal : valeur d’une obligation en euros à partir de laquelle est établi le tableau d’amortissement ;

	taux facial ou taux nominal ou taux coupon : taux fixe ou variable qui sert au calcul des intérêts ;

	prix d’émission : prix d’achat de l’obligation lors de l’émission (marché primaire). Il...



AXE 4 : VALEUR ET OPTION

Caractéristiques des options

TERMES CLÉS

Actif conditionnel

Les options sont des actifs conditionnels (contingent claim) qui font partie de la famille des produits dérivés. En effet, leur valeur dépend de la réalisation d’une clause contractuelle dans le futur.

Actif sous-jacent

La clause contractuelle du contrat optionnel est souvent exprimée en fonction du prix d’un ou de plusieurs actifs financiers, que l’on appelle actif(s) sous-jacent(s). Ainsi, on peut trouver des options dont la valeur dépend du cours d’une action, d’une matière première, d’un taux d’intérêt, etc.

Prime ou premium

C’est le prix de l’option à un instant donné, soit la valeur de l’option. Il existe des modèles d’évaluation des différents types d’options. Le premier et plus célèbre est le modèle de Black et Scholes (1973) qui a permis l’essor des marchés d’options. Le prix de l’option peut s’écarter de sa valeur théorique en fonction des mouvements de marché (négociation et/ou spéculation). Lors de l’achat d’une option, ce prix est payé immédiatement par l’acheteur au vendeur et n’est pas récupérable.

I. LES OPTIONS : DÉFINITION

I.1. L’option est un actif conditionnel

Les options appartiennent à la famille des produits dérivés. Ce sont des actifs financiers conditionnels au sens où leur valeur dépend de la réalisation d’une clause dans le futur.

[image: image] Ce mécanisme a été transposé, par analogie, aux actifs réels pour donner naissance aux options réelles.

C’est un contrat d’achat ou de vente entre deux parties.

La définition générale la plus courante d’une option est la suivante : une option donne le droit (et non l’obligation) à son détenteur d’acheter (option d’achat ou call) ou de vendre (option de vente ou put) une certaine quantité d’actifs (le sous-jacent : action, devise, indice, taux d’intérêt…) à un prix convenu à l’avance (prix d’exercice), à tout moment (option américaine) ou à une échéance donnée (option européenne), moyennant le versement d’une prime (prix de l’option).

I.2. Les différents types d’options

Les options financières se sont fortement développées à partir de 1973, date à laquelle deux chercheurs ont mis au point la première formule d’évaluation d’une option d’achat simple. Ces options simples sont également qualifiées d’options « vanille ». Des options plus complexes ont vu le jour par la suite et sont dénommées options « exotiques ». On distingue également, parmi les options classiques, les options d’achat (call) et les options de vente (put).

Un call donne le droit, mais non l’obligation, à son détenteur (acheteur du call) d’acheter l’actif sous-jacent au prix d’exercice fixé dans le contrat. Le vendeur de ce call, quant à lui, aura l’obligation de livrer l’actif sous-jacent si l’acheteur décide d’exercer son droit. On dit alors que l’acheteur du call exerce son option.

Un put donne le droit, et non l’obligation, à son détenteur (acheteur du put) de vendre l’actif sous-jacent au prix d’exercice stipulé dans le contrat. Le vendeur de ce put devra acheter l’actif sous-jacent au prix d’exercice si le détenteur du put décide de l’exercer.

Selon le moment auquel l’exercice de l’option peut se faire, on distingue les options européennes des options américaines. Une option européenne ne peut être exercée qu’à la date d’échéance fixée par les termes du contrat. L’option américaine peut être exercée pendant une période de temps spécifiée dans le contrat.

II. LES QUATRE STRATÉGIES DE BASE

La décision d’exercer ou non le droit procuré par l’option dépend de la valeur de l’actif sous-jacent par rapport au prix d’exercice K au moment où la décision doit...


PARTIE 2

Valeur de l’entreprise, diagnostic et évaluation



AXE 1 : L’ÉTUDE DES COMPTES CONSOLIDÉS

Principes de consolidation

TERMES CLÉS

Comptes sociaux ou individuels

Information comptable relative à une société détentrice de la personnalité morale. Sont comptabilisées toutes les opérations juridiquement attribuables à cette société.

Consolidation

Méthode consistant à produire à partir des comptes individuels d’un ensemble de sociétés juridiquement indépendantes les comptes de l’ensemble des sociétés prises comme une seule entité économique, le groupe, car formant un ensemble soumis au même pouvoir de gestion.


I. FONDEMENTS ÉCONOMIQUES ET RÉGLEMENTAIRES DE LA CONSOLIDATION

I.1. Du droit à l’économique : la société versus le groupe

La comptabilité des sociétés cherche à produire l’image des droits et des obligations d’une entité juridique autonome qui dispose de la personnalité civile. L’approche économique va se focaliser sur une image économique et financière de l’entité qu’est le groupe. Celui-ci est un ensemble de sociétés qui entretiennent des relations particulières :


	des relations de dépendances économiques : flux de biens et de services, partage d’une technologie développée par une société, transfert de capitaux en fonction des opportunités, etc. ;

	des relations de pouvoir, d’où il ressort que le directeur général d’une société dispose du pouvoir dans les autres sociétés en raison des participations en capital détenues et des droits de vote attachés à ces participations.



La société mère est la société qui dispose du pouvoir sur l’ensemble des autres sociétés du groupe. Elle est porteuse des intérêts de ses actionnaires (et uniquement de ceux-là). Les comptes consolidés visent donc à déterminer dans le détail la valeur du patrimoine qu’ils détiennent et la nature de ses composantes. Or, les comptes sociaux de la société mère ne font apparaître à l’actif qu’une liste de participations financières évaluées à leur coût d’acquisition. La consolidation des comptes de toutes les sociétés du groupe va transformer ces comptes en éliminant les participations financières pour les remplacer par le détail des différents actifs et passifs détenus par les sociétés du groupe contrôlées par la maison mère. Il s’agit des actifs sur lesquels les actionnaires de la société mère peuvent avoir des attentes en termes de rentabilité, mais aussi des dettes susceptibles d’affecter la valeur de l’ensemble.

I.2. Le corpus réglementaire

Afin de faciliter les comparaisons entre entreprises de différentes nationalités, une convergence des normes nationales vers une norme internationale est en cours. Toutefois, deux grands corpus assez distincts coexistent. Tout d’abord le règlement français RMCC (règles et méthodes relatives aux comptes consolidés) élaboré par le Comité de la réglementation comptable (CRC) et le référentiel IFRS (International Financial Reporting Standards) émis par l’IASB (International Accounting Standards Board) et transposé dans la réglementation européenne.

Tous les groupes cotés en Bourse doivent appliquer les normes IFRS, les autres groupes peuvent choisir. Au niveau des principes, les principales divergences entre ces deux normes se situent au niveau des points suivants.


	Le CRC demeure fidèle au principe du coût historique, par exemple les actifs sont inscrits au prix d’acquisition. Les IFRS appliquent la règle de la juste valeur ; ainsi la valeur des actifs doit être en permanence révisée pour être égale à leur valeur de marché. Ceci est contradictoire avec le principe de prudence du droit français, dans le cadre duquel on enregistre les pertes potentielles, jamais les gains potentiels.

	Le référentiel IFRS promeut le principe de prééminence de la réalité sur les apparences. C’est-à-dire que face à une situation complexe, le comptable doit chercher à reproduire la réalité économique plutôt que la réalité juridique, ainsi un crédit-bail sera comptabilisé comme si l’entreprise était propriétaire du bien.



II. LES MÉTHODES DE CONSOLIDATION

Le principe de la consolidation est de remplacer dans les comptes de la société mère (société consolidante) ses participations financières par les éléments constituant les actifs et les passifs de la société consolidée. Il existe trois méthodes de consolidation. Leur présentation vise à comprendre l’essentiel du contenu de l’information fournie par les comptes consolidés et non à détailler les méthodes.

[image: image] L’objectif est de savoir analyser les comptes, pas de les constituer ; cette compétence relève de l’UE 4.

II.1. La consolidation par intégration globale

Doivent être consolidées par intégration globale toutes les sociétés dont la société mère détient le contrôle exclusif directement ou indirectement par ses filiales. Ce contrôle est réputé exister dès que la maison mère ou ses filiales disposent de la majorité des droits de vote en assemblée générale ou dès lors qu’une convention ou tout autre moyen lui permet de disposer d’un pouvoir de fait et de retirer des avantages de ce pouvoir.

L’intégration globale consiste à remplacer les titres de participation par la totalité des postes de bilan en distinguant ce qui revient aux actionnaires de la maison mère et ce qui revient aux intérêts minoritaires. En effet, les intérêts du groupe ne s’élèvent pas forcément à 100 % du capital de la société consolidée, en conséquence les intérêts des autres actionnaires seront distingués sous l’intitulé « intérêts minoritaires ». Au niveau du compte de résultat, toutes les charges et tous les produits sont repris, à l’exception notamment des opérations internes au groupe en distinguant le résultat net correspondant aux intérêts du groupe et celui correspondant aux intérêts minoritaires.

Exemple : la société M détient 80 % du capital (uniquement composé d’actions ordinaires) de la société F. M vend 90 à F et F vend 26 à M, toutes les données sont en millions d’euros.

Données financières simplifiées










	M
	F





	Immobilisations corporelles
	170
	120



	Actions sociétés F
	80
	–



	Actif circulant
	120
	95



	Capitaux propres (avec le résultat net)
	220
	155



	Résultat net
	20
	15



	Dettes
	150
	60



	Ventes
	280
	185



	Charges
	260
	170





Bilan consolidé du groupe M










	 





	Immobilisations corporelles
	290 
	Capitaux propres part du groupe
	264



	Actif circulant
	215 
	Intérêts minoritaires
	31



	 
	 
	Dettes
	210





Compte de résultat consolidé du groupe M










	 





	Charges
	314 
	Ventes
	349



	Résultat net intérêts minoritaires
	3 
	 
	 



	Résultat net part du groupe
	32 
	 
	 





Les comptes consolidés présentent les caractéristiques suivantes :


	La valeur des capitaux propres part du groupe est réévaluée à 264. Ils sont égaux aux anciens capitaux propres diminués de la valeur de la participation et augmentés des capitaux propres de F proportionnellement au montant de la participation. Ainsi on peut mesurer l’enrichissement des actionnaires depuis l’acquisition de cette participation.

	Les actifs du groupe détaillent les actifs réels détenus qui génèrent les revenus au lieu d’énumérer les participations financières.

	Les ventes du groupe reflètent les seules ventes réalisées avec l’extérieur du groupe, ainsi le chiffre d’affaires de M a été réduit du montant des ventes destinées à F, idem pour le chiffre d’affaires de F. La même opération est effectuée au niveau des charges.

	Le résultat net est scindé entre d’une part le résultat net acquis par les actionnaires du groupe (actionnaires de M), à savoir le résultat net généré par M, mais également leur part dans le résultat net engendré par F, et, d’autre part, le résultat net de F revenant aux intérêts minoritaires (actionnaires de F autres que M).



II.2. La consolidation par intégration proportionnelle

Dans certaines situations, le contrôle d’une société est partagé entre plusieurs groupes qui exercent un contrôle conjoint (une filiale commune de recherche ou de production). Il n’est donc pas justifié qu’une entreprise intègre la totalité de la société consolidée. Chaque groupe participant au contrôle conjoint intégrera dans ses comptes sa quote-part proportionnelle à sa détention de capital.

Exemple : reprise de l’exemple précédent, mais cette fois M ne détient plus que 50 % de F, la société L détenant les 50 % restants. M et L assurent par convention le contrôle commun de F.










	M
	F





	Immobilisations corporelles
	200
	120



	Actions sociétés F
	50
	–



	Actif circulant
	120
	95



	Capitaux propres (avec le résultat net)
	220
	155



	Dettes
	150
	60





Bilan consolidé du groupe M










	 





	Immobilisations corporelles
	260
	Capitaux propres
	247,5



	Actif circulant
	167,5 
	Dettes
	180





Il n’y a plus d’intérêts minoritaires comptabilisés. Les actifs...

AXE 3 : LES MÉTHODES D’ÉVALUATION

Les méthodes patrimoniales et le goodwill

TERMES CLÉS

Valeur et prix

Évaluer une entreprise consiste à déterminer le prix le plus probable auquel une opération d’échange pourrait être réalisée dans des conditions normales de marché. En théorie, toutes les méthodes d’évaluation devraient aboutir à la même valeur, et « prix » et « valeur » devraient être identiques. En pratique, il n’en est rien car la valeur est une opinion personnelle et le prix une réalité résultant de la confrontation d’une offre et d’une demande. Lors d’une évaluation, on utilise plusieurs méthodes et/ou hypothèses afin de déterminer une fourchette de valeurs, support d’une négociation entre acheteur et vendeur pour aboutir à un prix.

Valeur d’une entreprise

En évaluation d’entreprise, la valeur que l’on cherche à déterminer est celle des fonds propres de l’entreprise. Pour cela, on peut ou non, selon les méthodes, recourir à l’évaluation de l’actif.

I. L’APPROCHE PATRIMONIALE

I.1. Principes de la méthode

Cette approche consiste à évaluer chaque actif et passif de la société. Elle repose sur le postulat selon lequel la valeur de l’entreprise correspond au moins à celle de son patrimoine. La valeur des capitaux propres est égale à la somme de ses actifs diminuée du montant des dettes exigibles. Dans la pratique, cette approche est particulièrement adaptée dans un contexte de liquidation ou de difficulté financière, de sociétés holdings, de banques, de sociétés immobilières ou d’une société dégageant peu de profits ou des pertes. La valeur patrimoniale et la valeur de rentabilité sont particulièrement proches lorsque les sociétés sont matures et amorcent une phase de déclin.

I.2. L’actif net comptable (ANC)

L’ANC est calculé directement sur la base de la valeur comptable des postes du bilan. C’est une approche purement comptable. L’ANC peut être obtenu de deux façons différentes :

ANC = actifs réels – (provisions pour risques et charges + dettes).

ANC = capitaux propres – actifs fictifs.

Les actifs fictifs correspondent à des non-valeurs, charges enregistrées à l’actif et faisant l’objet d’un étalement sur plusieurs exercices. Il s’agit essentiellement des frais d’établissement (frais obligatoires, mais non productifs, engagés lors de la création ou de certaines modifications de la structure de l’entreprise), des primes de remboursement des emprunts obligataires et des charges à répartir (supprimé depuis par le règlement CRC 2004 – 06, sauf pour les frais d’émission d’emprunt).

De plus, il faut tenir compte de l’incidence des écarts de conversion. L’écart de conversion passif correspond à un gain latent qui, en application du principe de prudence, n’a pas été pris en compte dans le résultat. Dans une optique d’évaluation patrimoniale, ce poste doit, sauf cas particulier, être reclassé en augmentation des capitaux propres. L’écart de conversion actif représente une perte latente qui, en vertu du principe de prudence, a été prise en compte dans le compte de résultat par la dotation d’une provision pour risque et charge. Dans une optique d’évaluation patrimoniale, ce poste n’a donc pas à être reclassé en augmentation des capitaux propres.

I.3. L’actif net comptable corrigé (ANCC)

Pour obtenir une vision plus économique de la valeur de la société, il convient de passer en revue tous les postes de l’actif et du passif ainsi que les actifs non inscrits au bilan et de les retraiter si nécessaire afin d’obtenir l’actif net comptable corrigé ou actif net réévalué (ANR).

On estime tous les postes de l’actif incorporel, soit à l’aide d’une méthode spécifique, soit par la méthode des survaleurs (goodwill).

[image: image] La part de l’actif incorporel peut être très importante, rendant les méthodes patrimoniales classiques difficiles à appliquer.

Si l’on opte pour la seconde solution, on les considère comme des non-valeurs dans le calcul de l’ANCC. Il en est ainsi du fonds de commerce, des frais de R&D, des marques… Les autres actifs sont évalués à leur valeur d’utilité ou à leur valeur vénale, selon la situation. Certains postes du passif (dettes, provisions pour risques et charges) et des engagements hors bilan (retraites, litiges en cours, assurance) nécessitent également une estimation. Les immobilisations détenues dans le cadre d’un contrat de crédit-bail sont également prises en compte. De plus, dans une optique patrimoniale, il convient en principe de tenir compte des charges ou économies d’impôts différés. La fiscalité différée active représente une créance d’impôt potentielle pouvant provenir de certains postes de l’actif fictif. La fiscalité différée passive correspond à des dettes d’impôt potentielles pouvant provenir de certains postes des capitaux propres. La...

AXE 3 : POLITIQUE DE DIVIDENDE

La problématique de la politique de dividende

TERMES CLÉS

Dividende

Le résultat bénéficiaire d’une entreprise appartient aux actionnaires. Lors de l’assemblée générale, ceux-ci peuvent décider de se verser la totalité ou une fraction de ce résultat sous la forme d’un flux de trésorerie à leur profit.

La politique de dividende

Éléments décisionnels qui conduisent à décider la part du résultat bénéficiaire qui sera versée aux actionnaires sous la forme d’un dividende ou d’un rachat d’actions, la part non versée constituant une mise en réserve et/ou un report bénéficiaire.

I. MODALITÉS DE VERSEMENT DU DIVIDENDE ET SES ALTERNATIVES

I.1. Modalités de versement du dividende

Le versement d’un dividende nécessite l’existence d’un résultat bénéficiaire distribuable. Le report à nouveau déficitaire et les dotations aux réserves légales, réglementées et statutaires, viennent en réduction du résultat de l’exercice pour déterminer le résultat distribuable. À l’inverse, le report bénéficiaire doit être additionné au résultat de l’exercice pour déterminer le résultat distribuable. Certaines réserves, dites libres, peuvent également faire l’objet d’une distribution.

Parallèlement à cette règle juridique, il existe une règle financière, l’entreprise doit disposer de la trésorerie nécessaire pour pouvoir faire face à ce flux de trésorerie négatif. Si elle ne dispose pas de cette trésorerie, elle doit être en mesure de se la procurer avant la date de versement.

Le versement du dividende doit s’effectuer dans un délai de neuf mois après la clôture de l’exercice. L’assemblée générale ordinaire des actionnaires doit adopter une résolution comprenant le montant du dividende et son calendrier de versement :


	la date d’enregistrement, date à laquelle sont recensés les détenteurs des actions portant un droit à dividende ;

	la date de détachement, le jour suivant la date d’enregistrement ; à partir de cette date, le droit à dividende est détaché de l’action, la détention de l’action ne donne plus droit au dividende qui va être versé ;

	la date de distribution, date à laquelle le dividende est effectivement versé aux détenteurs de l’action à la date d’enregistrement, que ces détenteurs possèdent encore ou ne possèdent plus l’action.



[image: image] Attention aux confusions entre les dates.

I.2. Les méthodes alternatives de rémunération des actionnaires

Il existe deux grands types d’alternatives : la distribution de dividende en actions et le rachat d’actions.

La distribution de dividende en actions permet de maintenir l’existence du dividende tout en évitant son versement monétaire. L’actionnaire qui accepte cette modalité reçoit une action au lieu d’un flux de trésorerie. Il améliore la structure du passif et accroît le nombre de titres représentatifs du capital. Ce dispositif permet aussi de satisfaire les actionnaires qui ne souhaitent pas nécessairement recevoir des dividendes et préfèrent se renforcer dans le capital. Les modalités pratiques sont identiques à celles du versement du dividende. L’action attribuée est valorisée au prix moyen du titre diminué du montant du dividende.

Le rachat d’actions possède des caractéristiques inverses. L’opération conduit à réduire le nombre de titres représentatifs du capital et nécessite un versement. Il ne peut être assimilé à un dividende mais conduit à verser un flux de trésorerie à une partie des actionnaires. Les actionnaires souhaitant diminuer leur présence au capital peuvent ainsi sortir plus aisément. L’opération peut s’effectuer soit par le biais d’un rachat structuré annoncé (OPRA : offre publique de rachat d’actions) soit sous la forme d’une intervention plus discrète sur le marché, à savoir au fil de l’eau.

En pratique, le rachat d’actions doit faire l’objet d’une résolution votée en assemblée générale. La résolution annuelle ne peut prévoir un rachat de plus de 10 % du capital (protection des créanciers). Au terme de dix-huit mois, la part non exécutée du programme de rachat ne peut plus être réalisée.

I.3. Caractéristiques chiffrées du dividende

Trois caractéristiques habituelles doivent être retenues.


	Le taux de distribution (d) ou payout ratio ; c’est le pourcentage du bénéfice qui est distribué sous forme de dividende : d = dividende / résultat net.

	Le dividende par action ; le nombre d’actions étant souvent inconnu et évolutif, les comparaisons à travers le temps sont plus faciles en calculant le dividende par action : DPA = dividende / nombre d’actions.



[image: image] Attention à ne pas confondre le dividende (part du bénéfice distribué) et le dividende par action.


	Le rendement ou dividend yield ; il permet de calculer la seule contribution du dividende à la rentabilité de l’investissement dans le titre :



rendement = DPA / cours de l’action = dividendes / capitalisation boursière

II. LA THÈSE DE LA NEUTRALITÉ OU L’ABSENCE DE POLITIQUE OPTIMALE

II.1. La thèse de la neutralité

La problématique centrale de la politique de dividende devrait être de rechercher la politique optimale qui est...
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