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Rappel des travaux de l’IASB sur la juste valeur

27 JUIN 2011

●Septembre 2005, le Board de l’IASB ajoute le projet sur les évaluations à la juste valeur (« Fair value measurement ») à

son programme de travail, dans le but de :

• clarifier la définition de la juste valeur

• et fixer une source unique de règles pour toutes les évaluations à la juste valeur requises par les normes IAS/IFRS

●Novembre 2006, l’IASB publie un document pour discussion sur l’évaluation à la juste valeur, en utilisant comme point de

départ de ses délibérations, les dispositions de la norme américaine SFAS 157 « Fair Value Measurements »

●Mars 2008, l’IASB publie un document pour discussion visant à réduire la complexité de la communication financière sur

les instruments financiers (« Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments »)

●Mai 2008, à la demande du Forum de stabilité financière, l’IASB constitue un groupe d’experts conseils afin d’examiner

l’application des règles d’évaluation à la juste valeur dans les IAS/IFRS lorsque les marchés deviennent inactifs.

●Mai 2009, l’IASB publie un exposé sondage « Fair Value Measurement » pour commentaires jusqu’au 28 septembre 2009

●Fin 2009, l’IASB et le FASB annoncent qu’ils travaillent à une vision commune de la mesure de la juste valeur. L’IASB

organise des table rondes sur le sujet

●Juin 2010, ré-exposition partielle d’IFRS 13 sur l’analyse de la mesure de l’incertitude (proposant une analyse de

sensibilité chiffrée aux données de niveau 3)

●Mai 2011, publication d’IFRS 13 requérant une première application au 1er janvier 2013 (anticipation possible) sous réserve

d’adoption au niveau européen

http://www.ima-france.com/
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Champ d’application / exclusions

37 JUIN 2011

●La norme IFRS 13 s’applique lorsqu’une autre norme exige ou permet les évaluations à la juste valeur ou la

communication d’informations (« disclosures ») sur la juste valeur

•Elle devrait ainsi concerner : IAS 2, IAS 16, IAS 17, IAS 20, IAS 28, IAS 36, IAS 38, IAS 39, IAS 40, IAS 41, IFRS 1,

IFRS 2, IFRS 3, IFRS 5, IFRS 9

●En réalité, elle exclut de son champ :

• les transactions dont le paiement est fondé sur des actions (IFRS 2)

• les transactions de location (IAS 17 « Contrats de location »)

• les évaluations qui ont des similitudes avec la juste valeur mais ne sont pas des justes valeurs (ex : la valeur nette

de réalisation utilisée dans IAS 2 « Stocks » ou la valeur d’utilité utilisée dans IAS 36 « Dépréciation d’actifs »)

●Par ailleurs, les « disclosures » ne sont pas requises pour:

• les actifs évalués à la juste valeur selon IAS 19 « Avantages du personnel »

• les participations dans un régime de retraite évaluées à la juste valeur selon IAS 26 « Comptabilité et rapports

financiers des régimes de retraite »

• les actifs pour lesquels la valeur recouvrable est la juste valeur diminuée des coûts de la vente selon IAS 36

« Dépréciation d’actifs »

http://www.ima-france.com/
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Définition commune de la juste valeur (IASB / FASB)

47 JUIN 2011

●La définition de la juste valeur donnée par les IFRS était jusqu’à présent la suivante :

•« le montant pour lequel un actif pourrait être échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien informées et

consentantes, pour une transaction conclue dans des conditions de concurrence normales »

●Cette définition de la juste valeur donnée par les IFRS était critiquable selon l’IASB (BC 30), car elle :

•ne spécifiait pas si une entité vendait ou achetait l’actif

•n’était pas claire du fait de l’utilisation du terme « passif éteint »

•ne précisait pas explicitement si l’échange ou le « settlement » avait lieu à la date de l’évaluation ou à une autre date

●C’est ainsi que l’IASB et le FASB ont de manière conjointe retenu la même définition de la juste valeur (§ 7 du Topic 820

qui codifie SFAS 157 et § 9 de la norme IFRS 13 « Fair Value measurement ») :

• la juste valeur est « le prix qui serait reçu pour vendre un actif ou payé pour transférer un passif lors d’une

transaction normale (« orderly transaction ») entre intervenants du marché (« market participants ») à la

date d’évaluation »

• Il s’agit d’une mesure fondée sur le marché et non d’une mesure spécifique à l’entité

●Cette définition, qui réaffirme la primauté du marché, diffère de celle de l’IVSC :

•L’IVSC distingue prix et valeur

•A l’intérieur du concept « valeur », l’IVSC distingue les notions de

– « market value »

– « investment value »

– « fair value » : « estimated price for the transfer of an asset or liability between identified knowledgeable and

willing parties that properly reflects the respective interests of those parties »

http://www.ima-france.com/
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Les principaux changements conceptuels (1/2)

57 JUIN 2011

●« Prix qui serait reçu pour vendre un actif »… :

•Référence est explicitement faite à la notion de « prix de sortie ». Or, le prix de transaction initiale est un prix

d’entrée (entry price).

– dans beaucoup de cas, prix d’entrée et prix de sortie sont équivalents

●La notion de « orderly transaction » fait référence à une transaction réalisée sur un marché fonctionnant

« normalement », où l’offre et la demande sont normalement abondantes, par opposition à « transaction forcée »

•Une transaction normale suppose que le cédant prend le temps de commercialiser l’actif pour en tirer le meilleur prix

●« Entre intervenants de marché »

•Les intervenants du marché sont les acheteurs et les vendeurs du marché principal (ou du plus avantageux) pour

l’actif ou le passif. Ils sont (annexe A) :

– Indépendants : ne sont pas des parties liées (cf. IAS 24)

– Informés (knowledgeable)

– Capables (able) de faire la transaction

– Désireux (willing) de faire la transaction (et non forcés)

●L’IVSC, qui utilise également ce concept pour les évaluations fondées sur le marché (« market value »), précise :

•que les vues devant être retenues sont celles de la majorité des acheteurs et des vendeurs, et non celles d’un

vendeur ou d’un acheteur particulier

•que s’agissant d’évaluations de marché, les éléments propres au propriétaire actuel de l’élément évalué ne sont pas

pertinents

http://www.ima-france.com/
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Les principaux changements conceptuels (2/2)

67 JUIN 2011

●… quand il n’existe pas de marché actif, la définition suppose qu’il est possible de calculer explicitement ce que

serait le prix dans un marché actif :

• la juste valeur suppose une transaction hypothétique sur le marché principal de l’actif ou du passif

– en l’absence de marché principal (marché où sont traités les volumes les plus importants), c’est le plus

avantageux qui devra être retenu

●Pour tenter de répondre à la « crise de la valorisation » (mark to market vs mark to model) qu’ont connu les marchés

financiers

• la hiérarchie des méthodes a été remplacée par une hiérarchie des données d’entrée (« inputs »)

• la technique d’évaluation à retenir est celle qui apparaît la plus appropriée en fonction des données disponibles en

ayant au maximum recours aux données observables de marché

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et hiérarchie des données d’entrée (« inputs »)

77 JUIN 2011

●La norme établit une hiérarchie des données d’entrée ou « inputs » (3 niveaux)

•Niveau 1 : cours de bourse pour un actif ou un passif identique dans un marché actif (§76) « sur lequel les

transactions ont lieu avec une fréquence et un volume suffisants pour fournir de façon continue une

information sur le prix »

– Le cours ne doit pas être ajusté sauf dans certains cas §79), dont notamment événements significatifs

intervenus entre la clôture du marché et la date d’évaluation

– Aucune décote de taille ne peut être prise en compte

L’ajustement à apporter s’il est significatif peut conduire à dégrader le niveau de l’input

•Niveau 2 : données observables directement ou non (§ 81 à 85)

– cours de bourse pour un actif similaire dans un marché actif

– cours de bourse pour un actif identique sur un marché inactif

– autres données (taux d’intérêts, courbe des taux, volatilité, redevances …)

– données qui sont corroborées par des données observables de marché par corrélation ou par d’autres moyens

(multiples, régressions…)

•Niveau 3 : données non observables (§ 89)

– ce niveau inclut les données propres à l’entité

– les données de l’entité doivent être ajustées si une information raisonnablement disponible indique que

d’autres intervenants de marché auraient utilisé des données différentes

– inclut également les données de marché historiques (volatilité historique)

●C’est la nature de l’input qui permet de hiérarchiser la juste valeur, et non la technique utilisée

•une approche pourra permettre d’extérioriser une juste valeur de niveau 2 ou 3, selon la nature des inputs utilisés

•plus les ajustements réalisés seront significatifs, plus le niveau hiérarchique de la juste valeur sera faible

http://www.ima-france.com/
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Les éléments à prendre en compte pour déterminer une juste valeur

87 JUIN 2011

●Appréhender l’élément à évaluer:

•S’il s’agit d’un actif non financier, déterminer la prémisse de valorisation selon le highest and best use

•Déterminer l’unité de compte de l’élément (élément isolé ou groupe)

•Déterminer son marché principal

●Lors de la comptabilisation initiale :

•vérifier que le prix de transaction est une juste valeur. Le prix de transaction peut ne pas représenter la juste

valeur d’un actif ou d’un passif lors de la comptabilisation initiale dans les situations suivantes (§ 59 et B4) (idem

Topic 820)

– la transaction est effectuée entre parties liées

– la transaction se produit sous la contrainte et le vendeur est obligé d’accepter le prix

– l’unité de compte de la transaction est différent de l’unité de compte de l’actif ou du passif évalué à la juste

valeur

– le marché sur lequel la transaction a été effectuée est différent du marché principal de l’actif (par exemple, un

marché de gros par rapport à un marché de détail)

•Si l’actif doit être ultérieurement évalué sur la base d’une méthode faisant intervenir des données non

observables, cette méthode doit être calibrée de façon à ce que le résultat obtenu à la date de transaction égale le

prix de transaction

●Déterminer les techniques d’évaluation les plus appropriées en prenant en compte la disponibilité des données

représentatives d’hypothèses que les intervenants de marché retiendraient :

•Approche de marché

•Approche par les revenus

•Approche par les coûts

http://www.ima-france.com/
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Actifs non financiers : notion de highest and best use

97 JUIN 2011

●La juste valeur présume que l’acquéreur (en tant qu’intervenant de marché) fera l’usage le plus élevé et le meilleur de

l’actif (Highest and Best Use) (idem Topic 820)

•Cette notion a été limitée à l’évaluation d’actifs ou de passifs non financiers dans la norme définitive :

– immeubles de placement (IAS 40)

– actifs testés selon la juste valeur nette des coûts (IAS 36)

– actifs reconnus dans le cadre d’un PPA (IFRS 3 – cas des incorporels défensifs notamment)

– éventuellement actifs corporels (IAS 16)

•The highest and best use de l’actif non financier prend en compte l’usage de l’actif qui est

– physiquement possible

– légalement permis

– financièrement faisable

•Cette utilisation optimale peut être celle de l’actif isolé ou celle de l’actif associé à d’autres actifs et passifs

– Certaines méthodologies, comme l’excess earnings method présuppose l’utilisation de l’actif en association

avec d’autres

•Si le highest and best use diffère de l’utilisation actuelle, l’entité devra en expliquer en annexe les raisons

●La norme IFRS 13 n’a pas conservé les notions de « in exchange » et « in use » proposées dans l’ED qui pouvaient porter

à confusion (confusion possible avec la notion de « value in use » selon IAS 36)

•La « value in use » d’IAS 36 n’est pas une « fair value » mais une valeur spécifique à l’entité

•Au contraire, l’approche DCF qui pourrait être mise en œuvre dans le cadre d’IFRS 13 doit tenir compte des

anticipations des intervenants de marché

http://www.ima-france.com/
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IAS 40 – Réflexion sur les immeubles de placement

107 JUIN 2011

●Les évaluations sont faites par des experts externes qui utilisent généralement les normes IVS

• Ils prennent généralement en considération les avantages spécifiques au propriétaire

• Ils ne considèrent pas systématiquement le « highest and best use de l’actif »

●Les évaluations prenant en compte un changement d’utilisation doivent être considérées avec prudence

•Un changement de destination serait-il légalement possible pour tout intervenant de marché ?

– La reclassification d’un terrain en terrain à bâtir, l’obtention d’un permis de construire

•Penser à introduire une incertitude sur l’obtention des autorisations et leur calendrier

• Introduire les coûts de transformation de l’actif

●Les données utilisées seront alors de niveau 2 ou 3

•On trouvera rarement un marché actif pour des actifs identiques

•On procède généralement par comparaison [niveau 2 ou niveau 3 si ajustement]

●Le highest and best use est celui qui maximise la valeur de l’actif

•Cela peut concerner l’actif pris isolément (souvent le cas)

•Ou bien l’actif combiné avec d’autres (appartement avec chambre de service)

En tout état de cause, il conviendra de s’assurer que les expertises réalisées par les experts immobiliers respectent

bien les prescriptions d’IFRS 13 (données utilisées par les intervenants de marché sur le marché principal,

hiérarchisation des méthodes utilisées, détermination du highest and best use)

http://www.ima-france.com/
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Les différentes méthodes d’évaluation

117 JUIN 2011

●L’approche de marché : toute information pertinente générée par les transactions de marché (actif identique ou

comparable)

•en premier lieu : cotation de l’actif ou du passif

• multiples de marché : déterminés sur la base d’un échantillon de sociétés comparables

• matrix pricing : technique mathématique utilisée pour valoriser les titres à revenu fixe (obligations)

●L’approche par les revenus

•actualisation de flux

•B&S, Binomial : pour les options

•excess profit : pour certains incorporels

●L’approche par les coûts : approche pertinente pour les immobilisations corporelles

●Les techniques de valorisation utilisent des données observables et des données non observables sur les marchés

•dans certains cas, une seule méthode d’évaluation peut être appropriée (cours de bourse dans un marché actif pour

des actifs identiques) (§ 63)

•dans les cas où une approche multicritère est utilisée, les résultats doivent être analysés en considérant la

vraisemblance des fourchettes de valeurs obtenues (§ 63)

●Les techniques de valorisation retenues doivent maximiser l’utilisation des données observables et minimiser celle des

données non observables

●Le principe de permanence des méthodes s’applique aux techniques de valorisation utilisées

Méthodes d’évaluation et inputs·2 ·

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et approche de marché

127 JUIN 2011

●La valeur est déterminée sur la base de transactions comparables (y compris la cotation d’actifs similaires)

•Même si deux actifs ne sont jamais tout à fait comparables, cette approche est très largement utilisée

•Le prix de la transaction peut parfois être directement utilisé

•Le plus souvent, les transactions permettent de déterminer des multiples caractéristiques :

 Difficulté pour déterminer le multiple le plus pertinent : prix au m² dans l’immobilier, multiples de chiffre

d’affaires ou de résultat pour évaluer une activité

 Difficulté pour calculer le multiple, au-delà de la simple division du prix par l’agrégat le plus représentatif !

- ajustements parfois nécessaires sur le prix

- agrégats historiques pas forcément pertinents

– agrégats estimés : risque de dégradation en niveau 3 (même si larges consensus d’analystes)

Note : le fait qu’une donnée soit obtenue auprès d’une source externe n’est pas déterminant pour le classement

hiérarchique des données

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et actualisation des flux futurs (1/4)

137 JUIN 2011

●La juste valeur peut être calculée par référence à des flux futurs actualisés

•Le niveau hiérarchique sera 2 ou 3 selon la nature des inputs utilisés

●Les flux d’exploitation et les taux d’actualisation utilisés doivent être cohérents (ex : inflation, impôts…) (§B14) :

• ils doivent refléter les hypothèses qu’utiliseraient les intervenants de marché pour valoriser un actif ou un passif sans

tenir compte des intentions spécifiques du management

• ils ne doivent prendre en compte que les caractéristiques de l’actif ou du passif à évaluer

• les hypothèses sous-jacentes doivent permettre d’éviter de prendre deux fois en compte les risques ou de les

omettre

• les taux d’actualisation doivent être cohérents avec les éléments économiques sous-jacents à la monnaie dans

laquelle les flux sont exprimés

Flux Taux d’actualisation

- Certains - Taux sans risque, fonction de la maturité de 

l’élément à évaluer

- Contractuels (ex : prêt) - Taux ajusté pour le risque de crédit

- Estimés : sur la base de multiples 

scénarios probabilisés

- Taux ajusté pour le risque de marché

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et actualisation des flux futurs (2/4)

147 JUIN 2011

●Technique de l’ajustement du taux d’actualisation (§ B 18 à B22)

•Cette technique s’adresse essentiellement aux placements de taux offrant des flux contractuels déterminés

•Les flux intègrent des éléments spécifiques à l’actif ou au passif relatifs, notamment, à l’échéancier de ces flux et à

la non défaillance du débiteur

•Ces flux doivent être actualisés à un taux intégrant le risque de crédit

– Le taux sera déterminé sur la base des taux observés ou estimés sur des actifs ou passifs comparables en

termes d’échéance et de risque de crédit du débiteur notamment

– Ce taux devra être ajusté pour prendre en compte certaines différences entre l’élément comparable et

l’élément évalué : échéance (via la courbe des taux)

•Par exemple : Juste valeur d’une créance de 100 à échéance 1 an :

– C’est la valeur de 100 actualisée au taux de marché déterminé par référence à la cotation d’actifs similaires (ou

les plus comparables)

– Si le seul actif similaire est une créance à échéance 2 ans, le taux de marché sera ajusté sur la base de la

courbe des taux sans risque

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et actualisation des flux futurs (3/4)

157 JUIN 2011

●Technique de la valeur actuelle attendue (§ B23 à B30) : les flux retenus représentent l’espérance mathématique d’un

ensemble de flux de trésorerie : moyenne pondérée (par leur possibilité d’occurrence) de tous les cash flows possibles

•Chaque flux est une estimation du flux attendu

•Le flux réel pourra cependant différer du flux attendu

•Le risque que le flux réel soit différent du flux attendu peut être modélisé selon 2 méthodes :

– ajustement des flux attendus (méthode 1)

– ou modélisation d’un taux risqué (méthode 2)

•Méthode 1 : l’ajustement est réalisé sur les flux (« flux équivalents certains »); ces flux sont alors actualisés à un

taux d’intérêt sans risque

Hypothèse d'ajustement à la baisse des flux futurs attendus

FCF1
FCF2 FCF3 FCF4 FCFn

+

Taux 
d'actualisation
= taux sans 

risque 

Flux 
équivalents 

certains
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• / 27

Juste valeur et actualisation des flux futurs (4/4)

167 JUIN 2011

●Technique de la valeur actuelle attendue (§ B23 à B30) : les flux retenus représentent l’espérance mathématique d’un

ensemble de flux de trésorerie : moyenne pondérée par leur probabilité d’occurrence de tous les cash flows possibles

•Méthode 2 : l’ajustement est réalisé sur le taux d’actualisation, qui tient compte d’une prime de risque (risque

systématique uniquement)

FCF1
FCF2 FCF3 FCF4 FCFn

Flux 
attendus

+
Taux 

d'actualisation
= taux sans 

risque + prime 

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur et approche par les coûts

177 JUIN 2011

●Méthode utilisée lorsque les seules données disponibles ont trait au coût de remplacement ou de reconstitution

●Cette méthode doit prendre en considération l’obsolescence :

•Physique

•Technologique

•Économique

●L’IVSC considère que cette méthode ne doit être appliquée que par exception :

•Lorsqu’il n’y a aucune information sur les prix de transactions comparables

•Lorsqu’il  n’y a aucune information sur les flux que ces éléments peuvent procurer

●Méthode souvent utilisée pour évaluer les immobilisations corporelles

•Spécifiques (pour lesquelles il n’y a a aucune référence comparable)

•Utilisées avec d’autres actifs (les seules transactions concernent des business entiers)

http://www.ima-france.com/
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Tests d’impairment (IAS 36)

187 JUIN 2011

●Selon IAS 36, la valeur recouvrable d’un actif ou d’une UGT doit être comparée à sa valeur nette comptable

●La valeur recouvrable est la plus élevée de :

•La valeur d’utilité

•La juste valeur nette des coûts

– Désormais, la notion de juste valeur retenue dans le cadre d’IAS 36 sera celle proposée par la norme

IFRS 13

– L’évaluation doit alors reposer sur l’hypothèse que l’actif est vendu séparément ou avec d’autres actifs selon le

highest and best use

●Pour déterminer la juste valeur nette des coûts, l’entité pourra recourir :

•À l’approche de marché : multiples

•À l’approche par les revenus : DCF de marché sur la base des anticipations du marché

•A l’approche par les coûts

Elle choisira la méthode qui maximise l’utilisation des données observables

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur dans le cadre des tests de dépréciation (IAS 36)

27

Communication des sociétés du CAC 40

7 JUIN 2011 19

●Les documents de référence 2010 des sociétés du CAC 40 montrent que :

•Les sociétés du CAC 40 privilégient le recours à la valeur d’utilité

– Dans leur majorité, les sociétés du CAC 40 ont recours à la valeur d’utilité (actualisation des flux de trésorerie

futurs sur la base des business plans du management)

– Sur les 40 sociétés de l’indice, seules 13 font référence à la juste valeur comme faisant partie intégrante de

leur processus de test de perte de valeur

 Elles font toutes référence à l’application de multiples de sociétés cotées comparables ou issus de

transactions comparables

 Certaines semblent se contenter de rappeler la définition de la norme

 4 font référence à une juste valeur de niveau 1 (cours coté)

 3 sociétés indiquent, dans leur note annexe sur les principes comptables, utiliser des DCF de marché au

titre de la juste valeur

•La qualité des informations fournies concernant la juste valeur est variable

– 5 sociétés du CAC 40 donnent des informations un petit peu plus détaillées sur la mise en œuvre de la

méthode de détermination de la juste valeur

http://www.ima-france.com/
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Juste valeur des passifs et des instruments de capitaux propres

207 JUIN 2011

●La détermination de la juste valeur d’un passif ou d’un instrument de capitaux propres présuppose que ce passif sera

transféré (et non éteint ou remboursé) à un intervenant du marché à la date d’évaluation

● Il n’existe généralement pas de marché pour les transferts de passifs, il peut en revanche exister des éléments

similaires détenus en tant qu’actif par d’autres intervenants de marché

•S’il existe un marché actif pour des actifs similaires, le prix observé sur ce marché représente aussi la juste valeur

du passif

– L’entité doit néanmoins ajuster ce prix si l’actif intègre des caractéristiques supplémentaires par rapport au

passif (par exemple une garantie type rehaussement de crédit)

•S’il n’existe pas de marché actif pour des actifs similaires, l’entité doit utiliser d’autres données observables

– Par exemple, le prix sur un marché non actif pour des actifs identiques

●S’il n’existe pas d’actif similaire ou pas de donnée observable, une technique d’évaluation sera utilisée

– approche par les revenus (cash flows)

– ou approche de marché (cotation de passifs ou d’instruments de capitaux propres comparables)

●Le risque de non exécution de l’obligation devra être inclus dans l’évaluation

– L’évaluation doit notamment tenir compte du risque de crédit de l’entité
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Juste valeur des actifs et passifs financiers dont les positions se compensent en 

termes de risques de marché ou de risques de contrepartie

217 JUIN 2011

●Une entité qui détient un groupe d’actifs et de passifs financiers est exposée à des risques de marché et à des risques de

crédit (définis par IFRS 7) de chaque contrepartie

•L’exposé sondage prévoyait une évaluation séparée de chacun des éléments du groupe

●Si l’entité gère ce groupe sur la base de l’exposition nette au risque de marché ou de crédit, elle peut utiliser une

exception à la norme IFRS 13

•Cette exception permet d’évaluer la juste valeur du groupe sur la base du prix qui serait reçu du transfert

d’une position nette pour un risque d’exposition particulier

•L’utilisation de l’exception est permise uniquement si l’entité

– gère le groupe sur la base de son exposition nette à un risque de marché particulier ou un risque de crédit

particulier en accord avec la politique de gestion des risques et la stratégie d’investissement de la société

– donne des informations sur la base de la position nette aux principaux dirigeants de l’entité

– est obligée ou a décidé d’évaluer ces actifs et passifs à la juste valeur dans ses états financiers à la fin de

chaque période de reporting
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La juste valeur et ses limites
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●Un certain nombre d’études académiques américaines avait mis en évidence le fait que :

• le marché réagit de façon plus négative devant des éléments évalués sur la base de données de niveau 3

• les entités détenant des actifs financiers évalués selon le niveau 3 présentent des betas plus élevés que celles

détenant des actifs financiers évalués selon le niveau 1 ou le niveau 2

●Beaucoup de commentateurs de l’exposé sondage avaient mis en avant la légitimité médiocre :

•des valorisations de niveau 3

•des valorisations sur la base de prix cotés sur des marchés inactifs, même si des transactions non contraintes

ont pu y être observées

● IFRS 13 tente de répondre à ces critiques en multipliant l’information à donner en annexe, notamment concernant les

données de niveau 3

•une information sur les techniques d’évaluation retenues et les données d’entrée utilisées (par niveau hiérarchique)

par catégorie d’actif et de passif

– Les raisons des éventuels changements de technique devront être indiquées

•pour les évaluations récurrentes à la juste valeur utilisant de manière significative des données d’entrée non

observables (niveau 3), l’impact des évaluations sur les pertes et profits ou autres éléments du résultat global de la

période

– Information quantitative sur les données significatives de niveau 3

– Information qualitative sur la sensibilité de l’évaluation aux changements dans les données de niveau 3
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La première réponse aux critiques … et ses insuffisances (1/2)

237 JUIN 2011

●Le postulat de base est que la juste valeur est une valeur de marché dont la meilleures représentation est le cours

coté

●Or, comme la crise financière l’a récemment démontré, les marchés financiers ne sont pas toujours efficients

• IFRS 13 le reconnaît en explicitant les facteurs pouvant constituer des indices de marché inactif (B37) :

– Peu de transactions récentes

– Cours non fondés sur une information actuelle

– Variation substantielle des cours dans le temps ou entre teneurs de marché

– Augmentation des primes de risque, de liquidité,…

– Augmentation du spread bid-ask

– Baisse significative des nouvelles émissions (marché primaire) concernant l’actif ou le passif

●En cas de marché inactif, IFRS 13 suggère de procéder à des ajustements sur les transactions ou les prix cotés :

•La norme n’apporte aucun support méthodologique permettant de procéder à ces ajustements (cf B39)

• Il convient de déterminer la prime de risque que les intervenants de marché demanderaient à raison de ce risque

•Même dans le cas d’un marché inactif, l’objectif de l’évaluation est le même : déterminer la juste valeur c’est-à-

dire le prix qui serait reçu pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un passif

– lors d’une transaction non forcée

– entre des market participants (on ne tient pas compte des intentions spécifiques d’un acquéreur particulier)

– à la date d’évaluation

– et dans les conditions actuelles de marché

• Il n’est ainsi pas possible de prendre en compte l’intention du management de détenir l’actif sur une durée longue

Il semble difficile de déterminer une prime de risque, représentative de ce qu’un intervenant de marché

demanderait dans les conditions actuelles de marché puisqu’il n’y a pas de marché
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La première réponse aux critiques … et ses insuffisances (2/2)
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●Changer de technique d’évaluation => passer à une technique mobilisant des inputs de niveau 2 ou 3

•En incluant les ajustements appropriés pour le risque

•La prime de risque doit refléter le montant que des intervenants au marché exigeraient pour compenser l’incertitude

des cash flows

•Elle doit permettre de reconstituer une transaction normale dans les conditions actuelles de marché

●Retenir une approche multicritère (avec plusieurs méthodes mobilisant des niveaux différents d’input)

•Attention aux fourchettes trop larges : exclure les valeurs les moins raisonnables

•Affiner l’analyse

●Donner des informations supplémentaires en cas d’ajustement ou de recours aux données de niveau 3 :

•Les variations de juste valeur calculées sur la base d’inputs de niveau 3 font l’objet d’une mention en annexe

Aucune avancée pour reconnaître qu’en cas d’absence de marché ou de marché non pertinent (car inactif

par exemple), la « fair value » ne peut pas être une valeur de marché
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En guise de conclusion
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●La norme tente l’unification d’une notion jusqu’à présent disparate au sein des différentes normes

•Mais le texte reste souvent trop théorique

•Trade off entre pertinence et fiabilité

●La norme confirme la prééminence de la vision bilantielle sur la vision compte de résultat

•Les normes comptables ont-elles un rôle à jouer en matière d’évaluation des actifs et des passifs ?

•Pour de nombreux praticiens, le compte de résultat demeure le premier instrument de suivi de la performance

opérationnelle et de création de valeur

●Pistes de réflexion non prises en compte à ce stade:

•Tenir compte de la maturité du passif dans l’appréciation de la juste valeur des actifs financés grâce à ces passifs

– Une banque qui aurait financé ses actifs grâce à des passifs de longue maturité serait capable de porter ces

actifs sur une période longue

•Ne pas déconnecter le débat sur la juste valeur du débat sur la présentation de la performance de l’entreprise (au-

delà de la simple information en annexe) :

– Isoler les résultats latents constatés sur des marchés illiquides de ceux constatés sur des marchés actifs

– Isoler au sein du compte de résultat (voire ne pas reconnaître) les résultats latents issus de variation de justes

valeurs calculées sur la base d’inputs de niveau 3

•En cas de marché inactif : ne faut-il pas se déconnecter du marché ?

– La fair value n’est-elle pas alors une « investment value » ? (sauf vente forcée)
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Exemples illustratifs

267 JUIN 2011

●La norme IFRS 13 fournit des « illustrative examples »

● Ils portent sur les notions de

•Highest and best use and valuation premise

•L’utilisation de plusieurs techniques d’évaluation

•Marché principal / marché le plus avantageux

•Les prix de transactions et la fair value à la date de comptabilisation initiale

•« Restricted assets »

•L’évaluation des passifs

•L’évaluation dans un marché moins actif

•Les informations à fournir
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