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1. La création de valeur

= La création (ou destruction) de valeur est la difference entre la valeur

de march é de I'actif économique (valeur d’entreprise) et la valeur
comptable de I'A.E.

\i=

Création de valeur <::) VE > A.E.
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2. Rentabilit € économique et rentabilit é des Capitaux Propres

Résultat
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Rentabilité
économique
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2. Rentabilit € économique et rentabilit é des Capitaux Propres

= Rentabilité economique (Return On Capital Employed, ROCE)

R.Ex. (1-IS)
=

ROCE =

= Deécomposition de la rentabilité economique

R.Ex. (1-IS) C.A.

ROCE =
CA * TAE

Marge d’exploitation  x Rotation de l'actif
(apres IS) économique
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2. Rentabilit € économique et rentabilit é des Capitaux Propres

= Rentabilités comptables et attendues  peuvent étre tres differentes

Actif économique

Rentabilité ROCE
comptable Rentabilité économique

Rentabilité roce
économique Rentabilité économique attendue
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3. Le Wacc

= Larente est|'écart entre la rentabilit € économique et le colt moyen
pond éré du capital

Vep

= &
roce |:> Wacc
Rentabilité économique :> Kd

anticipée \V
D)

= e Wacc est la rentabilité globale attendue par I'investisseur a la fois
actionnaire et cr eancier. Le Wacc preexiste a I'entreprise

V V
Wacc = K, . ks + K, .(1-1S). d
ch + Vy ch + V,
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4. Rente et cr éation de valeur

= Rente et croissance sont les determinants de la valeur

A

de valeur

=

> Croissance

Rente = roce — wacc
Rente <0
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5. Mesures de la cr éation de valeur (1/4)

Valeur intrinseque Valeur boursiere
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5. Mesures de la cr éation de valeur (2/4)

= |’EVA® est une mesure de la creation de valeur sur une p ériode
donn ée

= | 'EVA® se calcule avec la formule suivante :

EVA® A.E. x (Roce - Wacc)

R.EX.(1-1S) - Wacc x A.E.

© F. Ceddaha, 2007




5. Mesures de la cr éation de valeur (3/4)

= |La Market Value Added (MVA)

MVA = Ve - A.E.
Vcp
Capi.
Ve boursiere
Valeur
boursiére

Vd
Valeur de

= la dette

Valeurs comptables Valeurs de marche
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5. Mesures de la cr éation de valeur (4/4)

= En theorie... les deux approches convergent

EVA®
cumulées
actualisées
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