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1. La cr1. La cr ééation de valeuration de valeur

�� La crLa crééation (ou destruction) de valeur est la diffation (ou destruction) de valeur est la difféérence entre la rence entre la valeur valeur 
de marchde march éé de lde l’’actif actif ééconomique (valeur dconomique (valeur d’’entreprise) et la entreprise) et la valeur valeur 
comptablecomptable de lde l’’A.E.A.E.

A.E.
Actif 

économique
comptable

VE
Valeur 

d’entreprise

Destruction 
de valeur

Création de 
valeur

VE
Création de valeur           VE > A.E.
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2. Rentabilit2. Rentabilit éé ééconomique et rentabilitconomique et rentabilit éé des Capitaux Propresdes Capitaux Propres
La création de valeur
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ROCE =                             x 
R.Ex. (1-IS)

C.A.

C.A.

A.E.

2. Rentabilit2. Rentabilit éé ééconomique et rentabilitconomique et rentabilit éé des Capitaux Propresdes Capitaux Propres

�� RentabilitRentabilitéé ééconomique (Return On Capital Employed, ROCE)conomique (Return On Capital Employed, ROCE)

�� DDéécomposition de la rentabilitcomposition de la rentabilitéé ééconomiqueconomique

Marge d’exploitation   x
(après IS)

Rotation de l’actif 
économique

ROCE = 
R.Ex. (1-IS)

A.E.
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� Rentabilités comptables et attendues peuvent être trpeuvent être trèès diffs difféérentesrentes

Actif économique

Rentabilité
économique

Rentabilité
comptable

roce
Rentabilité économique attendue

ROCE
Rentabilité économique

2. Rentabilit2. Rentabilit éé ééconomique et rentabilitconomique et rentabilit éé des Capitaux Propresdes Capitaux Propres
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�� La rente est lLa rente est l’’éécartcart entre la entre la rentabilitrentabilit éé ééconomiqueconomique et le et le coco ûûtt moyenmoyen
pondpond éérréé dudu capitalcapital

�� Le Le WaccWacc est la rentabilitest la rentabilitéé globale attendue par lglobale attendue par l’’investisseur investisseur àà la fois la fois 
actionnaire et cractionnaire et cr ééancier. ancier. Le Le WaccWacc prprééexiste existe àà ll’’entrepriseentreprise

3. Le 3. Le WaccWacc

VCP

VEroce
Rentabilité économique 

anticipée

Kcp

VD

Kd

Wacc

Wacc = Kcp .                   + Kd .(1-IS).
Vcp

Vcp + Vd

Vd

Vcp + Vd
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4. Rente et cr4. Rente et cr ééation de valeur ation de valeur 

�� Rente et croissance sont les Rente et croissance sont les ddééterminants de la valeurterminants de la valeur

Création 
de valeur

Rente > 0

Rente < 0

Croissance

Rente = roce – wacc
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5. Mesures de la cr5. Mesures de la cr ééation de valeur (1/4)ation de valeur (1/4)

Valeur intrinsèque Valeur boursière
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5. Mesures de la cr5. Mesures de la cr ééation de valeur (2/4)ation de valeur (2/4)

�� LL’’EVAEVA®® est une mesure de la crest une mesure de la crééation de valeur ation de valeur sur une psur une p éériode riode 
donndonn ééee

�� LL’’EVAEVA®® se calcule avec la formule suivante :se calcule avec la formule suivante :

EVA® =  A.E. x (Roce - Wacc)

=  R.Ex.(1-IS) - Wacc x A.E.
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5. Mesures de la cr5. Mesures de la cr ééation de valeur (3/4)ation de valeur (3/4)

�� La La Market Value AddedMarket Value Added (MVA)(MVA)

C.P.

Valeurs comptables

E.N.

A.E.

Vcp
Capi. 

boursière

Valeurs de marché

Vd
Valeur  de 

la dette

Ve
Valeur 

boursière

MVA = Ve - A.E.
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5. Mesures de la cr5. Mesures de la cr ééation de valeur (4/4)ation de valeur (4/4)

�� En thEn thééorieorie…… les deux approches convergentles deux approches convergent

EVA ®

temps

≈ MVA
EVA®

cumulées 
actualisées
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