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LA JUSTE VALEUR : UNE COMPTABILITE
ACTUARIELLE POUR LES MARCHES ... OU
LES COMPTABLES?

Lambert Jerman
Université Paris Dauphine, DRM
jermanlb@club-internet.fr

Résumé : La comptabilité a la juste valeur des
normes IAS-IFRS est souvent présentée comme une
comptabilité de marché déduite des attentes
financiéres. En montrant que la juste valeur est un
comptabilité actuarielle, produit d'une mue
conceptuelle déduite du contexte contemporain et
ainsi décalée des caractéristiques de la pratique
comptable actuelle, nous démontrerons que la
comptabilité a la juste valeur s’avére en réalié u
opportunité tant pour le normalisateur que les

préparateurs des comptes face aux utilisateurs des

états financiers. A l'appui de cet argument, nous

Abstract: Fair value supporting by the IAS-IFRS
standards appears largely as a financial interéeren
in the accounting practice. Nevertheless, by
showing that fair value represents an accounting
conceptual shift due to recent transformations of
our economies, we establish that fair value acabari
valuations embody new opportunities for preparers
as for the standard setter faced with users of
financial statements. In fact, insights from the
accounting practice suggest that fair value by
leading to the release of more and more financial
information doesn't encourage more transparency.

insisterons sur le fait que la juste valeur en
incarnant une comptabilité actuarielle, représente
un surplus dinformations pour les investisseurs
sans introduire davantage de transparence dans la
communication financiére.

Mots clés :juste valeur, actualisation, ethnographie,
co(ts d'agence.

Keywords: fair value, discounting, ethnography,
agency costs.

Depuis 2005 et I'adoption des normes IAS-IFRS [lanion Européenne pour les
comptes consolidés des groupes de sociétés cateksigolist, la juste valeur capte toute la
lumiére du débat public consacré a la comptabditéétant souvent présentée comme une
véritable révolution comptable. La comptabilitéaguste valeur est ainsi associée a l'irruption
des marchés financiers et des investisseurs dapafiggue comptable ; ou encore apparait
comme I'un des moyens au service de I'expressigratientes pécuniaires des actionnaires et
institutionnels sur I'entreprise, particulieremeantéressés par des valeurs de marché afin
d’apprécier la rentabilité d’un actif.

Or, si la comptabilité a la juste valeur se trowmdicalement innovante, ce n’est pas par
l'introduction de valeurs de marché, mais par lieem@ent d’une comptabilité actuarielle
(Richard 2004 ; Ding et al. 2008) directement dteddies concepts et méthodologies de la
macroéconomie financiere depuis l'apres-guerre (@sniet Jack 2008 ; Ravenscroft et
Williams 2009 ; Power 2010). C'est ce caracter@ia@itl, cette hégémonie des évaluations
complexes appuyées sur des modeéles d’estimatimaste flows qui fait aujourd’hui, par la
rupture et les innovations radicales qu’elle samitpour la profession comme la pratique
comptable, la spécificité et I'intérét analytiquksla comptabilité a la juste valeur des normes
IAS-IFRS.



Cette transformation n’est pas le produit d’'une icg@&nce, mais la résultante d’une double
nécessité historique.

La financiarisation des économies (Epstein 2005ippfer 2005) tout d’abord, en attribuant
davantage d'importance aux besoins informationmgs investisseurs institutionnels, en
assimilant I'information pertinente a la révélatidiun potentiel decash-flowsfuturs, a posé
avec acuité I'intérét de I'information comptabladitionnelle — par nature non prospective —
pour la communication financiere. De plus, l'affation d’'un capitalisme immatériel de
fagcon concomitante au mouvement de financiarisatians le sillage du développement des
nouvelles technologies de linformation depuis vagyt a trente dernieres années (Plihon
2001 ; El Mouhoub et Plihon 2007), a mis a I'épeelay capacité du systéeme comptable — par
nature matériel — a représenter une nouvelle aoceple la valeur, congue comme plus
immatérielle.

Pour continuer a compter au-dela de l'unique au@ielecl’administration fiscale et dépasser
le statut d’archive promis a la comptabilité dams rouveau contexte, le normalisateur
comptable américain puis I'lASB ont trouvé dansjuate valeur, dans cette comptabilité
actuarielle reposant avant tout sur des valeurmdéele, un moyen efficace pour faire des
états comptables une information financiere tolgqartinente dans nos économies.

Pourtant, il suffit de pousser la porte d’'un sesvaomptable aujourd’hui, de participer a la
production du reporting financier d’un grand grouleesociétés, pour étre surpris du contraste
existant entre la mue théorique opérée avec la abiipé a la juste valeur et la production
quotidienne du chiffre dans les entreprises.

En conduisant pendant six mois une observatioricahte dans les équipes d'un grand
cabinet d’'audit, nous nous sommes introduits dassskrvices comptables de ces grandes
organisations et nous fimes surpris de constatebieonteux-ci se trouvent surchargés et
remplis de documents papiers, de factures, de psedmpot, de justificatifs de comptes, de
pieces matérielles que plus dun siecle d’exigenadministratives, fiscales ou
bureaucratiques ont intronisé comme des élémedispensables a 'activité de I'entreprise.
Plus encore, en assistant par ce biais aux négmsatjue suppose un arrété comptable,
I'introduction de la comptabilité a la juste valeam plus d’avoir laissé inchangée la pratique
comptable ne semble pas avoir altéré le confligefee latent existant entre les utilisateurs
des états financiers et leurs préparateurs, paranabumis a la tentation d’'une présentation
ou gestion discrétionnaire de leurs résultats.

Cette situation paradoxale, revétant les traits diécalage entre des normes IAS-IFRS
censées plier la comptabilité aux spécificités déren@apitalisme contemporain et la
production des comptes en pratique, nous invitéudiér plus finement dans ce document
'avenement de cette comptabilité actuarielle qu@somptabilité a la juste valeur.

Parce que de nombreux travaux ont montré combagpdirition d’une technique ou d'un
nouveau systeme comptables, est directement démenda contexte économique et social
dans lequel s’insérent les attentes des différantsurs de la communication financiere
(Miller et al. 1991 ; Miller et Napier 1993 ; Mills993 ; Napier 2006) ; il nous parait possible
d’établir que si la juste valeur des normes IASS$FR'impose aujourd’hui pour
I'établissement des comptes consolidés — avantagplgjuer peut-étre a encore davantage



d’entreprises a l'avenir — c’est parce que ce systeactuariel s'avere suffisamment
satisfaisant pour le normalisateur comptable eptéparateurs des comptes face a leur nouvel
environnement macroéconomique.

Grace a une observation participante nous permett@apprécier directement les liens
unissant la technique comptable a son contextenehous concentrant sur les modeles
d’évaluation interne dominant la comptabilité guste valeur, nous chercherons a déterminer
dans cet article dans quelle mesure la juste vafgurson caractere actuariel, a permis de
résoudre le paradoxe comptable que nous citiongégeinment en constituant une
opportunité pour le normalisateur comptable epléparateurs des comptes.

Trois temps distincts rythmeront en conséquencee némonstration. Tout d’abord, nous
reviendrons sur la maniére dont 'avenement d’'ysitaisme financier et immatériel s’avere
étre la condition déterminante de I'apparition decbmptabilité a la juste valeur et de la
promotion par ce biais d’'une comptabilité actudeiel

Apres avoir présenté les spécificitées méethodologigqieenotre observation participante, nous
nous concentrerons sur les dissonances gu’offpeaique comptable avec la promotion de
cette comptabilité actuarielle caractérisée préaoécient.

Grace a ces deux éléments, nous mettrons enfirvidenée combien la juste valeur, en
décuplant les instrumentations possibles de la caimippé au sein des entreprises, tout
comme en permettant d’apporter de nouvelles infaaons aux utilisateurs des comptes sans
pour autant supposer davantage de transparencdadem®mmunication financiere, représente
une innovation satisfaisant avant tout les intéréts normalisateur comptable et des
préparateurs des comptes plutét que I'exercice’ididuence des investisseurs et marchés
financiers.

1 La comptabilité actuarielle : I'éviction comptable produit d’'une double
nécessité contextuelle

Méme si la comptabilité actuarielle demeure sémyaetnent comptable, les méthodes
actuarielles la structurant sont en de nombreumtpd@itrangéres au développement historique
de la comptabilité. A tel point qu’il est possibde voir dans la comptabilité actuarielle
davantage un systeme de valorisation économiquenguaduvel archétype comptable. En
considérant alors la comptabilité comme une pratgpegale (Burchell et al. 1985 ; Neimark
et Tinker 1986 ; Miller et Rose 1990) dont les étioins sont indissociables des
transformations de son contexte (Miller et al. 199iller et Napier 1993 ; Mills 1993), il
devient décisif de contextualiser la maniére dartdmptabilité a la juste valeur est devenue
une comptabilité actuarielle.

Nous nous attacherons tout d’abord a montrer lx@oitance des évolutions du systeme
comptable avec le développement depuis ces treeteiéles années d'un capitalisme

financier et immatériel. En particulier, nous imsisns sur le fait que le déplacement de notre
conception de la valeur vers des éléments dénwdssténce matérielle rend nécessaire de
souscrire a un systeme de valorisation plus écanogrgue proprement comptable (1.1).



Nous continuerons cette partie en explicitant laigr@ dont I'actualisation, par la proximité
de ses développements pratiques avec la compdalmidlgré leur mutuelle étrangeté
conceptuelle, a pu incarner le moyen le plus ais# faire de la comptabilité a la juste valeur
un outil capable de saisir les transformations deergapitalisme contemporain (1.2).

Enfin, nous mettrons en évidence que la comptap#ib ne pouvant s’appuyer sur un corpus
intemporel de principes intangibles afin de déteenice qu’est une bonne norme comptable
ou une bonne maniére d’enregistrer une opérationauique (West 2003 ; Ravenscroft et
Williams 2009 ; Power 2010) dans notre nouveautabgine financier et immatériel, s’est
appuyée pour une part importante sur I'édifice eptweel de la macroéconomie et de
I’économie financiére depuis la fin de la Secondgei@® mondiale pour demeurer une
information légitime dans la communication finamei€l.3).

1.1 Comptabilité et capitalismes : entre adaptations etontingences

Il nous a paru important dans cette partie de @g@r I'émergence de la comptabilité a la

juste valeur aux deux tendances structurantes pitatame actuel, a savoir 'omniprésence

d’'une économie fondée sur des opérations finargiétades richesses immatérielles. Mais
avant d’'aller plus avant dans nos réflexions, ils\éaut développer et également préciser ce
gue nous entendons ici par les termes de capiwlismncier et immatériel, de maniere a

pouvoir par la suite rendre pleinement intelligblles liens que nous poserons entre ce
capitalisme moderne et la comptabilité a la justewra

1.1.1 Qu’est-ce que le capitalisme financier et immatérie

Méme si ces considérations assez générales sug regime d’accumulation pourraient
laisser penser que nos réflexions dévient de lemtre de gravité plus spécifiguement
comptable, concentré sur les modeles d’évaluahterne des normes IAS-IFRS, il n’en est
rien.

La financiarisation de nos économies apparait\g&etsaune multiplicité de symptémes, tant
macroscopiques — concernant I'économie toute entigrue microscopiques — sur les acteurs
des organisations — ou mésoscopiques — au nivesusd’cteur d’activité (Morales et Pezet
2010). L'impact de la financiarisation sur I'act&ides entreprises a ainsi été largement
étudié. Epstein (2005) souligne I'importance nolevettroyée aux motivations financiéres et
aux marchés financiers dans ce nouvel environnentent au niveau local qu’au niveau
global dans la gouvernance des entreprises. Krip(@@05) met Iui en évidence la place
centrale qu’accapare dans ce contexte la notiorvaleur actionnariale, et combien sa
maximisation devient primordiale pour les dirigeadentreprises.

Pour ce qui concerne plus directement la comptépitie nombreux auteurs insistent sur la
place déterminante accordée dans cette perspectevdigure de I'investisseur désigné dans
les cadres conceptuels du FASB et de I'IASB comramtéle principal destinataire de
l'information comptable (Biondi et al. 2011 ; Le KWfa et Ramond 2011) et dont la juste
valeur est la conséquence technigue. L'importancgsidé accordée par ce capitalisme
financier a la figure de I'investisseur comme dbesscadres conceptuels des normalisateurs,
s'est traduite par une refonte de la représentat@mmptable de I'économie, en faisant de
I’économie pour la comptabilité non plus un encbkaiant d’'opérations matérielles mais



davantage une configuration proche de celle dépateMarkowitz (1952) dans sa théorie de
choix de portefeuille.

La comptabilité a la juste valeur, en s’identifiglains ses principales structures au modele de
la Continously Contemporary Accountif@oCoA)(Chambers 1967 ; Gaffikin 1990 ; Wilson
2011) a donné corps dans cette perspective a latilmp du référentiel comptable a nos
économies financiarisées. Ces dernieres appartigean les normes IAS-IFRS comme un
ensemble d'actifs monétaires et financiers, qudémifits acteurs supposés rationhels
s’échangent en cherchant a maximiser leur rentépit pour qui il importe avant tout de
déterminer sur quel horizon temporel investir etirpquel niveau de risque. Les modéles
d’évaluation interne et les projections dash-flows permettent alors de figurer en
comptabilité la temporalité et le risque des openat réalisées par une entreprise ; deux
informations fondamentales pour un dirigeant d'gmtise associé par nature a un investisseur
rationnel pour lequel il est indispensable de ctirmaa tout instant la pertinence de la
conservation ou de la vente d’'un actif.

Si nous discernons mieux a présent combien ilnesspensable d’inscrire la comptabilité a la
juste valeur dans I'endogénéisation des préocaupatiles apporteurs de capitaux — via la
prise en compte de la temporalité et du risqueaffagres — par la représentation comptable ;
il est nécessaire de comprendre commeifditavalue acountings’inscrit également comme
la conséquence comptable d’'une redéfinition dalaur dans nos économies.

En effet, s’il est depuis la crise récente relatieat facile, car fréquent, de saisir les grandes
lignes de I'avenement moderne d'un capitalisme niiner, 'émergence d’'un capitalisme
immatériel (Foray 2009) basé sur l'idée que la wale’appartient pas tant aux choses
matérielles détenues ou exploitées industriellemeratis & la production des services et
expériences immatérielles qu’elles peuvent gén@réikin 2000), lui est beaucoup plus
rarement associée. Pourtant, c’est bien la corifpmcke la financiarisation de nos économies
et de la prépondérance nouvelle des services imiglatépermis par les nouvelles
technologies de l'information et de la communicatienles incontournables TIC — qui
structure notre capitalisme actuel, ce « nouveataiBsme » (Plihon 2001) mondialisé
auguel donne corps l'activité quotidienne des @mises et des organisations. Différents
travaux académiques se sont efforcés d’analysee aetatégoriser les bouleversements des
modalités de l'accumulation du capital et des megie jeu concurrentiel, paralleles et
complémentaires au mouvement de financiarisatios éeonomies (Cohen 2006 ; El
Mouhoub et Plihon 2007).

Ce que nous nommons capitalisme immatériel dantke qertie correspond ainsi a la
prééminence de deux nouvelles dynamiques décidames I'activité économique : I'irruption
de l'innovation comme nouvelle régle du jeu fondatake dans les économies développées,
et I'importance inédite en découlant des compétemuividuelles et organisationnelles dans
les avantages concurrentiels réels ou percus chesdi

Baumol (2002, 2004) fait effectivement de l'inndeat la clef du fonctionnement des
marchés depuis plusieurs décennies, en montranneairies prix de marché n’agissent plus
au niveau macroéconomique comme des vecteurs eredi€iation, mais comment au

! C'est-a-dire optimisateurs.



contraire ce sont les dépenses en recherche etopgpement des firmes qui fondent de
maniére décisive la croissance de nos économiesofealors les différents colts certains
nécessaires pour engager ces déepenses d’innovatiometombées futures incertaines qui
fondent le jeu concurrentiel et impactent les syst® de gestion et de pilotage mis en
pratique dans les organisations (Hatchuel et WEI®2) rythmantin fine les stratégies
entrepreneuriales.

Dans cette perspective, les théories de la craissandogéene (Grossman et Helpman 1989 ;
Barro et Sala-i-Martin 1995 ; Aghion et Howitt 1998acent toutes selon leurs spécificités,
les externalités positives et ou négatives attacl#eda production de connaissances et a
I'innovation comme les fondements de la croissate® économies a long terme, et donc de
la croissance dans nos eéconomies développéesohaesissances et compétences, le capital
humain (Becker 1993) nécessaires a cette accuonldé long terme, se sont vus consacrés
en conséguence tant par la pensée économique gles pagislateurs occidentaux a travers la
Stratégie de Lisbonne de I'Union Européenne, corasdacteurs décisifs de I'accumulation
dans nos économies.

Actualisant les analyses de Penrose (1959), lepétmnces et connaissances formalisées ou
tacites (Polanyi 1966 ; Nonaka et Takeuchi 1995negpsent désormais comme les facteurs
clés de succes les plus universels du capitalisoteme, faisant de I'art d’organiser non plus
une science de la division physique du travail sniéen plus celle d’'un essaimage permanent
de connaissances et d’apprentissages (Argyris 1@rgyris et Schon 1978 ; Baumol 2005)
au sein des organisations.

Selon ces paradigmes caractéristiques de nos émmanodernes la source de la valeur
devient financiere ou incorporelle, c’est-a-direjoous immatérielle, voire parfois virtuelle
car future, et constitue une complexité indéniglaler la représentation comptable.

1.1.2 L’immatériel : un enjeu pour la représentation cdaige

Pour incarner une comptabilité de la réalité écagam lafair value accountinge doit donc
d’intégrer ces sources de valeur immatérielles thonisibilité macroéconomique est devenue
depuis vingt a trente ans incontestable. Quellaitsen effet la pertinence d’'un systéme de
représentation de [lactivité économique qui n'imeFgit pas toutes ses dimensions
fondamentales ? Qui n’intégrerait pas par exenmplahtage concurrentiel que représente
une marque connue mondialement ?

Nous voyons bien ici que la comptabilité a la jusiéeur ne pouvait pas devenir dans cette
perspective une comptabilité de la réalité économgans prendre en compte I'importance de
ces sources de valeur immatérielles, en plus ddsssealeurs financiéres.

Si I'on considere souvent Iir value accountingcomme une comptabilité de marché, il
suffit aujourd’hui de s’intéresser aux documentséférence et aux comptes des plus grandes
entreprises, notamment a leurs actifs, pour voimlben leurs sources davantages
économiques sont en réalité largement immatérielleg@rtuelles.

A titre d’illustration, en étudiant les documents éférence d’'un groupe industriel séculaire
comme Saint-Gobain par exemple, I'on est surpricaestater qu’en 2010 un peu plus de
32 % de ses 44 milliards d’euros d’actifs corresl@ent a des immobilisations incorporelles,
c’est-a-dire des éléments immatériels comme prateipent des écarts d’acquisition (Saint-



Gobain 2011, p. 108). A titre de comparaison, 331é¢ 25 milliards d’euros d’actifs du
groupe L'Oréal en 2010 étaient constitués d’élémémmatériels (L'Oréal 2010, p. 10) —
c’est-a-dire d’écarts d’acquisition, de marques,lidences etc. — alors qu’en principe un
monde sépare les activités de ces deux entreprises.

Aux vues de ces éléments, il apparait clairementiajgemptabilité a la juste valeur, dans sa
volonté d’'incarner comme nous I'avons développé agraptabilité de la réalité économique,
c’est-a-dire un systeme d’informations pertinent rpean contexte économique et social,
accorde une place décisive aux €léments immatéeelstraduit mécaniquement un

déplacement des déterminants de la valeur (Ri2z0d).

La technique comptable montre alors toutes sedeérface a la représentation de richesses
immatérielles. Lescash-flows attachés a la détention d’'une marque sont dficént
quantifiables puisqu’il est impossible d’attacheea précision et certitude a chaque actif
immatériel la réalisation de ventes. Il n’existe@u document, aucune preuve matérielle, a
méme de sanctuariser comptablement ces flux derémds. De plus, l'intégration du temps
dans la représentation comptable de la valeur\ersd’actualisation se trouve par nature
malaisée, tant les documents comptables sont a#alistoriquement a une présentation
séquentielle de l'information — les comptes ne gméant qu’annuellement la situation de
I'entreprise — plutét qu’a une représentation dyigam de celle-ci.

Ainsi, I'évaluation comptable change de nature dansontexte et devient pour ces éléments
immatériels une technique de I'estimation et devdatilation des bénéfices attachés a un
groupe d’actifs qu'il est difficile de dissocierr,@uels sont les outils et les méthodologies de
I'estimation au service de la comptabilité ? Foese de reconnaitre qu’avant I'incorporation

des méthodes d’estimation économiques — la valetuebe nette, le taux de rendement

interne, le CAPM, etc. — la comptabilité ne disppbdaucune méthodologie susceptible de

donner suite a ces nouveaux besoins de représamtatéme s’il semble gu’elle disposait

depuis Herman Veit Simon de fondements concepiiRitshard 2004) pour concevoir ses

propres méthodes d’évaluation.

La comptabilité a la juste valeur est alors apparamme une solution, en parvenant a
incarner grace aux modeles d’évaluation interneomme par exemple |ldgir value de
niveau 2 et 3 promues avant I'lASB par le FASB -e utomptabilité prospective et
actuarielle, comme il nous faut le développer &@né

1.2 Comptabilité prospective et actualisation

S'’il est deux éléments paraissanpriori antagonistes en tous points, ce sont la compbilit
et I'idée de prospective. En nous fiant un instantopinion doxatique, comment étre

comptable en vérité de quelgue chose qui n'esapas ? Pourquoi enregistrer une opération
monétaire qui ne s’est pas encore produite ? Ounmarh construire des états de ce qui
n'existe pas encore et n’existera peut-étre jamdsurquoi vouloir enfin intégrer avec tous
les événements financiers significatifs que la caifité a pour principal devoir de retracer
(Tosetti et al. 2001, p. 247), des opérations &gutont la réalité n’est que virtuelle ?



Toutes ces questions, dont les paradoxes frisembigpd’absurde, ont été résolues par la
comptabilité a la juste valeur, et toutes réduitd'avenement d’une comptabilité actuarielle.
Méme si l'actualisation apparaia priori completement étrangere a I'enregistrement
comptable d’opérations monétaires, il n'en demepas moins que les développements
historiques de ces deux techniques de productiochiffre se trouvent dans une certaine
mesure imbriqués.

En effet, si 'un des commencements décisifs destidiie comptable est souvent placé au
XVéme siécle italien a travers la figure de Lucadiai (Yamey 1967, 2010)a technique de
I'actualisation parait plus récente, puisqu’il faeinonter aux XVle et XVlle siecles pour voir
se constituer une véritable réflexion conceptuslie la valeur temporelle de la monnaie
(Pezet 1997, p. 367 ; Biondi 2006, p. 312). Aux ¥\t XVlle siecles au cours desquels
apparaissent les premiéres techniques d’actualisaticelles-ci restent cantonnées
exclusivement a I'évaluation de I'opportunité ralatd’'un prét ou d’'un placement financier.
Les agents de I'appareil royal ou des classes oiggs s’attachant a I'utilisation de ces
méthodes n’ont a cette époque rien de financielisgpea ceux-ci sont davantage considérés
par leur temps comme des juristes, pour lesquedkieimportant était de déterminer le juste
prix du risque sous-jacent a une opération finaraike prét ou d’emprunt (Daston 1988, p.
112 ; Biondi 2006, p. 312).

L’actualisation n’est ainsi pas proprement extraptable comme le sous-tendait la
conception doxatique précédente, mais releve auraimntdes mémes géniteurs que la
comptabilité dans la figure des juristes et fonutimires d’Etat qui ont forgé, pres de deux
siecles apres s'étre intéressés a l'actualisatien,modele comptable traditionnel en
l'inscrivant comme un outil au service du droit. ddénoins, outre cette paternité, la
comptabilité actuarielle ne recourt pas exacteraarttechniques d’actualisation congcues par

les juristes de ces siecles.

Afin d’éclaircir par avance nos réflexions ultériesiy il nous parait important de nous
consacrer succinctement ici a une rapide contazaian analytigue des évolutions des
techniques d’actualisation jusqu’a nos jours etdmnptabilité actuarielle des évaluations
complexes. De cette maniere, nous espérons maquegrl’actualisation constitue bien une
technique autant qu’'une somme de conceptions thésiprofondément enracinées dans nos
manieres d’appréhender les transactions économiguesit d'imprégner complétement la
comptabilité a la juste valeur par I'avenement dapitalisme financier et immatériel
contemporain.

En effet, le XVllle siecle et les révolutions indiislles qui ont succédé a I'époque décrite
précédemment, par les nouvelles pratiques indlistriet économiques gu’elles ont vu naitre,
ont porté de nouvelles manieres de concevoir Ianfieat 'économie d’'une part ; mais ont
d’autre part suscité de nouvelles facons d’apprééeleurs interactions (Porter 1995 ; Wise
1995 ; Biondi 2006).

Les travaux de I'’économie néoclassique ont en cues¥e pu réunir a la fin du XIXeme
siecle en un méme corpus théorique cohérent ceseptions nouvelles, qui paraissent
structurer encore toutes nos idées et nos débatslssur I'actualisation (Parker 1968, p. 64).
Walras (1900) le premier par son souci déterminé nugthématisation de l'analyse
économique puis Marshall, Bohm-Bawerk, Wicksell.Etsher semblent avoir étendu aprées



lui le domaine des questions pouvant nécessitexdeurs aux techniques actuarielles (Pezet
1997, p. 368), en affinant notamment les relatiegrdgre intérét, capital et temps.
Biondi (2006) fait alors de cette effervescenceallle de I'analyse économique pour
I'actualisation, I'une des explications principalés I'essaimage des techniques actuarielles
dans le champ du management et dans l'activitéretades organisations.

A travers ces développements conceptuels et sestaour la conceptualisation du calcul
de codts dans le chemin de fer ou I'industrie éhlarniére des XlXe et XXe siecles (Jones et
Smith 1982, p. 104-105 ; Biondi 2006, p. 321), tietisation s’est ainsi distillée
progressivement dans la gestion des entrepriseles®tactivités productives. La premiere
comptabilité actuarielle qu’il est possible d’idiéiet dans I'histoire est donc davantage une
comptabilité de gestion, de pilotage, destineaisalje exclusif des décideurs des entreprises,
plus qu’un instrument de communication financiére.

Cette caractéristique s’est maintenue, et progressnt les développements conceptuels de
I'actualisation aprés la Seconde Guerre mondialé @rconstancié son utilisation a
I'évaluation de la décision d’investissement, datament a la financiarisation progressive
des économies développées qui rendait nécessanaidealiser ces décisions — avec toutes
les ambivalences et stratégies discursives quesoeltend (Miller 1991) — dans un contexte
de conflit d'agence latent entre propriétaires dpital et managers quant a I'affectation du
résultat dans les organisations.

En rappelant alors combien la technique de I'aidagbn et la décision d’investissement sont
encastrées dans leur contexte économique et sBeat (1996, 1997, 2000) met en évidence
comment en tant qu’outil de gestion, l'actualisatipeut constituer une ingénierie de la

persuasion quant a la décision d’investir dan®ifganisations. Si cette fonction rhétorique se
trouve susceptible d'impacter les décisions au deifientreprise entre personnes disposant
d’'un niveau a peu pres équivalent d’informatiothsggparait clairement combien elle peut

sans difficulté arracher la conviction de partieségeures a I'entreprise comptant sur un

acces plus limité a I'information disponible.

A I'appui de ces points, plusieurs travaux empieisjge sont intéresseés a l'utilisation concrete
des techniques actuarielles dans I'évaluation déessibns d’investissement des entreprises.
Bierman et Smidt (1993) montrent qu'avant les aarg@ tres peu de firmes utilisaient les
techniques dediscounting pour évaluer leurs investissements, alors que &itnet
Forrester (1977) montrent eux que des 1976, 67¢e8dirmes américaines utilisaient le taux
interne de rentabilité comme principale méthodesdkection des investissements, et que
35,7 % des firmes utilisaient la valeur actuelldtemeSangster (1993) montre dans cette
perspective que les entreprises ont tres largememaurs plus récemment aux méthodes
actuarielles pour I'évaluation des décisions d’stimsement, mais surtout qu’elles utilisent
une grande diversité de techniques actuarielléérdiiciées, comme aides a la décision.

Néanmoins, ce recours plus important de la pratiquediscounting ne s’est guére
accompagné d’'une mise a I'épreuve notable des téaisimues structurantes des méthodes
actuarielles.

En ceci, on voit poindre I'aspect résolument nomptable du recours a ce corpus technique,
puisque l'actualisation demeure toujoumsfine une estimation plutét qu’'une évaluation ; et
reste en ceci extra comptable, c’est-a-dire exiggi@ I'enregistrement des opérations et flux
rythmant I'activité d’'une organisation. Quelle gseit la technique actuarielle envisagée,



celle-ci s’articule toujours comme un complexe tigor structuré autour d’une axiomatique
particuliere l'inscrivant indubitablement dans lardne de la modélisation. Les traitements
du taux de réinvestissement des flux futurs, duaefpversion individuel au risque, de la
préférence pour le présent ou du niveau de pesfeates marchés, méme s'ils retiennent
I'attention des praticiens autant que des théarcide I'actualisation pour I'élaboration de

méthodologies toujours plus sophistiquées (Hirfeil987) n’excluent jamais que la

valorisation financiere du temps demeure une esitmalont la perfection relative dépend

pour beaucoup des états et contextes futurs dedfmise (Fama 1996, p. 427).

Tous ces développements historiques et théorigeedadtualisation ont donc favorisé

I'’émergence d’'une comptabilité actuarielle et pemijye, en passant du statut d’initiatives et
pratigues comptables marginales (Miller 1998), canées premiérement aux décisions
d’'investissement, a celui d’'un ensemble de techsiglieersifiées intégrées. Ces évolutions
nous semblent les corollaires de I'émergence dapitalisme immatériel et financier, qui mis

en paralléle de la dynamique de l'actualisation goas venons de décrire, parait étre en
mesure d’éclairer 'une des caractéristiques foretgales de la comptabilité a la juste valeur.

Si celle-ci est une comptabilité d’inspiration éoonque, ce n’est pas forcément uniquement
comme il nous le faut a présent démontrer, duditadhésion aveugle de ses promoteurs a
I'idéologie financiére depuis la fin de la Secon@eerre mondiale ; mais bien plus une
condition nécessaire pour protéger autant qu’assume pertinence a la communication
financiére dans I'activité économique contemporaine

1.3 L’information financiere, ou la phagocytose de la patique financiere par les
fondements conceptuels de la comptabilité

Les normes comptables internationales et la conlpéadila juste valeur se sont imposées au
fil des déclarations des membres Board de I'lASB ou des conférences consacrées a la
normalisation, comme des normes favorables a lanfe et aux financiers. Néanmoins
comme nous l'avons déja apercu, dés que I'on s&sse aux raisons pour lesquelles la
comptabilité¢ a la juste valeur est devenue une calif€ économique, I'ensemble des
possibles devient bien plus divers et ambivalent.

Les travaux académiques consacrés a cette quasimspiration généralement critique, nous
donnent quelques éléments de réponse en fondtoridhté économique de la comptabilité a
la juste valeur sur l'influence conceptuelle deffédents principes structurant la pensée
économique depuis la Seconde Guerre mondiale.

Tout comme la concurrence pure et parfaite, et &ende des principaux fondements des
théories néoclassiques peuvent sembler de purgenfic(Guerrien et Benicourt 2008),
certains auteurs (Casson et Napier 1997 ; Brom@@Jv) ont avancé que la juste valeur en
tant que concept idéalisé ou imaginaire, se plasesdn initiale dans une proximité de nature
avec la pensée eéconomique. Dans cette droite ligm&emptabilité a la juste valeur s’inscrit
assez largement dans la transformation de la fendfentreprise en économie financiere, en
une somme théorique aspirant aux lauriers de &nsficité (Whitley 1986) au risque de se
déconnecter de toutes les complexités donnant gudorps a la pratique comptable
(Hopwood 2009).
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La juste valeur apparait dans cette perspectivename titre que la figure dehbmo
oeconomicusune fiction performative, en constituant un comigerde rhétoriques ou de
métaphores (Walters et Young 2008), ou en fournissae rationalisation des pratiques
professionnelles (Abbott 1988). L'irruption de lssie valeur dans les controverses relatives
aux facteurs de la crise économique et financiécente ; I'affirmation méme du réle de la
comptabilité & la juste valeur dans le déclenchérderia cris& témoignent de I'association
générale de ce systeme comptable a I'économie iE@dans son ensemble, grandement
aidée en cela par les normalisateurs et normestebiep qui peuvent donner I'impression de
chercher a faire passer la comptabilité pour dimémce (Power 2010, p. 203).

Si tous ces arguments s’entendent et contribuergandblement a éclairer notre conception
des différentes dimensions de la juste valeumalss paraissent occulter derriére I'influence
de principes seulement théoriques, celle des éwokitdu systeme économique et des
pratiqgues comptables en résultant.

La financiarisation de nos économies jointe a |emmatérialisation, en diminuant
incroyablement les temps de passage d'ordres etaion des marchés financiers, en
facilitant la diffusion d’'informations financiergsujours plus nombreuses et diversifiées, ont
posé avec acuité la question de I'obsolescencéndi@rination comptable. Pourquoi en effet,
lorsqu’il est possible de nouer et de dénouer damssactions en moins d’'un millieme de
seconde sur les marchés grace a des algorithmieadileg toujours plus sophistiqués et des
infrastructures informatiques développées ; pourquerdre le temps de se consacrer a
I'historique de Il'activité d’'une entreprise, dansetjbut s’attarder sur ses comptes dont le
formalisme opulent tranche avec les diagnosticeniggties des analystes financiers et des
statistiques financiéres ?

Pour continuer a conserver une pertinence en mé&ampst qu’'une utilité sociale, la
comptabilité dans ce monde financiarisé et immeltérie pouvait plus faire I'’économie de
I’économique ; ne pouvait plus rester ignoranterdhinstreameconomique et financier pour
continuer a compter. Si la comptabilité a la juséeur se veut alors une comptabilité de la
réalité économique, actuarielle et prospective, psafisfaire les besoins supposés des
apporteurs de capitaux, c'est pour demeurer unernrdtion financiére légitime. Si le
normalisateur ne parle plus de comptes mais d'dtassciers (Bush 2012), c’est pour
signifier combien la comptabilité a endogénéiséaltantes et pratiques des acteurs financiers.

L’introduction des différentes techniques actuéegeldans le domaine de ['évaluation
comptable, c'est-a-dire la promotion des évaluaticosplexes appuyées sur des flux de
trésorerie futurs actualisés, s’explique selonecetie davantage comme le souci de se
conformer aux tendances structurelles de I'écon@in@ix références des acteurs financiers.

A l'appui de ce point, il nous parait parfaiteméactairant de citer les normes elles-mémes
lorsqu’elles prévoient ['utilisation de méthodolegi actuarielles et prospectives pour
I'enregistrement d’'une juste valeur de niveau 2 JuAinsi, dans la norme IAS 39

2 Alexandre de Juniac, directeur de cabinet de @heidagarde a I'époque Ministre de 'Economie esd
Finances, déclarait par exemple le 27 avril 2014 tBun colloque sur la juste valeur organisé pacddémie
des Sciences et Techniques : « La juste valeurreshjeu majeur de politique économique car eli@ ampact
sur la stabilité financiéere. (...) La volatilité glaejuste valeur a entrainé nous pousse a nous diemarelle est
adaptée a nos économies modernes. »
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« Instruments financiers : comptabilisation et aatibn » (UE 2008, p. 8 48A, AG74), on
peut lire :
« Si le marché d'un instrument financier n'est pasf, I'entité établit la juste valeur par applica
d’'une technique d'évaluation. (...) S'il existe ureelinique d'évaluation couramment utilisée par les
intervenants sur le marché pour évaluer l'instrunetrs’il a été démontré que cette technique psaiti

des estimations fiables des prix obtenus dansrdasdctions sur le marché réel, I'entité appligeiec
technique. »

Ou encore dans une version plus récente avec IHRE 2008) :

« Si le marché d’'un instrument financier n’est pesf, I'entité établit la juste valeur de cet inshent au
moyen d’une technique de valorisation (voir parpbes AG74 a AG79 d'lIAS 39). »

La norme ne traite méme plus dans sa derniéreoveds techniques d’évaluation, mais bien
de techniques de « valorisation », c’est-a-direndarge spectre de méthodologies plus ou
moins intangibles allant de la valorisation a i@sttion pure et simple.

Il parait en conséquence indispensable de lieadactére économique de la comptabilité a la
juste valeur a la question de la légitimité de lemm®comptable. S’il n’y a plus guere de place

pour la technique proprement comptable dans cettgtabilité actuarielle, c’est parce que sa
présence n'est pas nécessaire pour I'acceptatida derme comptable. Bien plus encore,

c’est son absence qui est un argument en faveliutidesation des états comptables par la

communauté financiére. Ainsi, la question concdetéa mise en place dans les organisations
des modéles d’évaluation interne rejoint les réfleg sur les processus de légitimation

déployés par le normalisateur comptable (Colassé 20Burlaud et Colasse 2010), mais

néanmoins dans la perspective d'une correspondard@messaire avec les tendances
structurelles de nos économies.

Aux vues des differents éléments développés ddtes partie, il semble que la comptabilité a
la juste valeur, en devenant avec ses modelesldatian interne une comptabilité actuarielle
et prospective, n’ait plus de véritable lien coriaepavec le modele comptable continental
traditionnel. Qu’en est-il alors des transformatiom®érées par la pratigue comptable ?
Comment cette derniere s’est-elle mue pour reflé@ms la production des comptes la
nouvelle inspiration théorigue des normes prénanjuste valeur, notamment depuis que
celles-ci sont obligatoires pour les comptes cadésldes sociétés cotées sur I'Eurolist ?

2 Retour par la pratique sur le changement de natureet de fonction de la
comptabilité par la fair value accounting

La comptabilité ne pouvant étre réduite & purerab8bn ou a pure théorie, il nous
parait indispensable de mettre a présent au retgarbtre discussion précédente, la realité
concréte des bouleversements introduits pafala value accountingsur I'activité des
préparateurs de comptes ; c’est-a-dire non seuledesndirections administratives en charge
de la production des états financiers, mais aussi<«dpetites mains », des acteurs parfois
dénués de grade mais dont l'activité quotidienr@idae pourtant davantage les chiffres
comptables.
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Grace a la réalisation d’'une observation participatdins un grand cabinet d’audit et de
commissariat aux comptes, il nous a été donné des riotroduire dans les services
comptables de difféerentes entreprises, industsail@nme tertiaires, comme membre d’'une
équipe d’'auditeurs et non comme chercheur issludvérsité.

Ainsi, il nous a été possible de voir « en coll@ear » la maniere dont travaillent les
services comptables, d’étudier leurs procédurescoamme un académique introduit dans un
milieu étranger autant qu’inconnu, mais bien comumeraticien de la comptabilité. Bien sar
cette orientation méthodologique est riche d’enjdexéflexivité et de scientificité qu’il nous
incombera d’esquisser ultérieurement, mais nous@uiaffirmer méme sans les avoir tous
présentés et analysés, gu’elle nous a permis diaccaux systémes de gestion et aux
pratiques comptables sans les biais de I'ouie, enads les seuls enseignements de 'optique.

Il nous parait ainsi intéressant de confronter neaismt nos observations a notre discussion
théorique précédente, une fois les spécificitésnakee méthodologie présentées (2.1), en
détaillant notamment deux points importants.

Tout d'abord, la dématérialisation de la comptébilet I'obsolescence du comptable
concomitantes a I'édification conceptuelle d’'unemptabilité actuarielle et prospective
décrite précédemment, offrent un contraste saigisaaec ce qui caractérise un service
comptable aujourd’hui. Comme nous ['évoquions pdécément, ce sont avant tout
I'omniprésence des papiers et celle indubitablescdenptables dans ces services qui frappent
toute personne a qui il est donné de pousser lésspde ces départements. Nous verrons que
ce contraste est riche de conséquences, et quit pFe vu comme une dissonance
fondamentale — premiére partie d’une certaine sgiznie — entre I'inspiration des normes
et ce que produisent les services comptables it faut a présent caractériser (2.2).

Cette premiere dissonance mise en évidence, noatremans qu’elle a pour conséquence
immédiate I'externalisation d’'une part réelle depladuction des chiffres exigés par les
normes internationales, tout particulierement ceapendant de I'élaboration de modéles
d’évaluation interne. En détaillant les conditiates cette externalisation, nous chercherons a
mettre en évidence une deuxieme dissonance magdigetant la comptabilité a la juste
valeur, entre cette fois-ci la pertinence interne’est-a-dire au sein de l'entreprise — et la
pertinence externe — i.e. par rapport aux utilisatedes états financiers extérieurs a
I'entreprise — des chiffres comptables (2.3).

Aux vues de ces deux dissonances fondamentales, moatrerons dans la partie suivante
que la comptabilité a la juste valeur s’avere leteer de conséquences organisationnelles
importantes, susceptibles d’affecter la pertinant@mationnelle autant qu’organisationnelle
des systémes et outils de gestion portant ses sod&valuation interne.

2.1 Conditions de notre observation participante

De novembre 2011 a mai 2012, nous avons pu réaigemois du stage réglementaire
d’expertise comptable dans un grand cabinet d’audib Big — pour des missions d’audit et
de commissariat aux comptes pour de grands grallpeseprises.
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En tant gu’auditeur, nous nous trouvions comme ungetite main » dans la pratique
comptable, en méme temps que chercheur dans la itrdune ethnographie de terrain
(Sanday 1979 ; Van Maanen 1979 ; Morales et Pe@&0)2 nous permettant selon une
démarche inductive (Glaser et Strauss 1967) I'elasien directe (Mintzberg 1979) des
caractéristiques de la pratique comptable quotidiermus intéressant.

En tant que membre d’'une équipe d’audit, nous apamnscipé a la revue des comptes d’'une

douzaine de sociétés, appartenant aux secteurdndastrie, des meédias, de la grande

distribution ou des services, tantbt téte de codatbn ou palier de consolidation dans un

groupe de sociétés, que ce soit pour l'audit desleamptes sociaux établis selon les normes
francaises ou pour leurs comptes consolidés auafodes normes IAS-IFRS.

Par la confrontation de la revue des comptes sp@aules comptes consolidés, nous avons
ainsi pu apprécier finement par comparaison damfleqmesure la comptabilité a la juste
valeur a pu bouleverser la pratigue comptable, éemenque les nouveaux instruments de
gestion ou les nouveaux profils supposés par lsggesa une comptabilité actuarielle.

En outre, ayant dans le cadre de notre activité lgocabinet a étre en interaction permanente
avec les services comptables des entreprisesadigmbur I'obtention de pieces justificatives
ou pour la confirmation de montants des états firgas ; nous nous sommes trouvés dans une
position idéale pour nouer avec ces personnes iahlés conversations sur leur travail et
leur activité quotidienne, et en mesure de redudds évolutions principales les ayant
affectées.

La réalisation d’'une recherche en comptabilité étanjours un objet relativement incongru
pour ses praticiens n’élevant absolument aucune ébppsion mais davantage de
'incompréhension ; nous avons pu sans difficulisister a toutes les situations susceptibles
de nous intéresser, et nous sommes attachés allrecne grande richesse de données tout
au long de notre ethnographie. Par la tenue d'wrng dobservation, nous avons
scrupuleusement consigné jour apres jour tous lEmedts susceptibles de nous aider a
sauver par 'écrit les caractéristiques des sitnatide gestion rencontrées. Nous nous sommes
efforcés de conserver malgré les vicissitudes ectmtraintes quotidiennes qu’offre la vie
d’auditeur, des descriptions précises tant desielgssur lesquels nous sommes intervenus,
gue des personnes avec qui nous avons travaillisude conversations, de méme que des
lieux dans lesquels nous avons évolué. Par ce, naiss disposions d’'un moyen d'allier
réflexion et réflexivité pour I'exploitation analgtie des situations rencontrées.

Par ailleurs, en entretenant encore aujourd’hui liss avec certaines des personnes
rencontrées au cours de cette période, nous avomsmuluire des entretiens avec celles-ci
afin de mettre a I'épreuve le degré de validitéring (Lincoln et Guba 1985) de nos analyses.

2.2 Dématérialisation et obsolescence comptables

Méme s'il est entendu que les managers et dirigeamt un grand pouvoir dans
I'établissement des documents comptables des eis&epil n'en demeure pas moins que les
personnes s’activant chaque jour dans les servioesptables contribuent aussi pour
beaucoup a la production des chiffres comptabl&tude de I'avenement d’'une comptabilité
actuarielle avec la comptabilité a la juste valelans la perspective d’en discerner les enjeux
macro, méso et microscopiques, ne peut ignoreraeail de ces personnes ou ne pas
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s’attarder sur les conséquences pour leur actetit@insi pour les états financiers de la
transformation du paradigme comptable.

Qu’est-ce donc que le travail d'un service commatépuis 'avénement des normes IAS-
IFRS pour les entreprises francaises que nous axeitées ? Quelle est concrétement son
activité quotidienne et celle de ses membres ?

Tout d’abord, et comme nous I'évoquions précédemmettivité d’'un service comptable
consiste avant tout toujours en la manipulatiopagers, de classeurs, de pieces matérielles,
de factures et autres justificatifs, ou de leunsda@ts numériques dont la seule vocation est
d’étre imprimés pour a leur tour s’insérer dansuée ordonnée des classeurs. La pratique
comptable pour toute entreprise est donc avant tm&t somme de matérialités et de
documents physiques, censés concrétiser les ttamsaet engagements de I'entreprise avec
I'extérieur.

Cette caractérisation générale renvoie a plusipistifications ; bien slr en premier lieu a
I'association historique de la comptabilité & un ibaixe privilégié du droit. Son réle tout
deéfini est alors de collecter les preuves qui pmirétre opposées a tous tiers, dont en
premier lieu l'administration fiscale en attestalexistence des charges déductibles
comptabilisées. Mais elle fait aussi référence aplace de la comptabilité dans le
fonctionnement interne de I'entreprise, puisque irépour conserver pieces et factures
conduit a démontrer I'existence d’un résultat, spsible de donner lieu par la suite a la
distribution de dividendes ou de rémunérations.

Il est alors a noter que méme si comme nous 'awmudigné la maniére d’appréhender la
comptabilité au niveau macroéconomique a pu variadministration fiscale comme
certaines parties prenantes de I'entreprise cosind’attacher une grande importance a la
conservation de ces pieces matérielles. Méme undggroupe européen appliquant les
normes IFRS et recourant abondamment aux évalsadidrase de projections dash-flows

se doit de conserver tous ces documents dont lactmlpatiente écarte définitivement la
comptabilité de la finance.

En plus de ces raisons historiques figure ausbe#®in souvent ressenti par les acteurs de
I'entreprise de pouvoir se fier a des réalitésissables sans recourir & des chiffres.

Par exemple, malgré la désuétude que représeneematique dans un monde dominé par
des nouvelles technologies de [linformation et de dommunication sophistiquées,
l'inventaire physique continue de perdurer exer@pees exercice, parce qu’'un inventaire
permet d’attacher des observations, des perceptimestes a des chiffres dont I'abstraction
nuit parfois a la compréhension de la situatiof@#reprise. Lors d’'un inventaire physique
gue nous avons pu réaliser, nous nous trouvons @ns un entrep6t contenant fauteuils et
mobiliers de bureau dans le Nord de Paris, poujaur@ée de comptages avec le responsable
comptable de l'un des établissements de I'entrepcigente, multinationale du mobilier
professionnel. Celui-ci nous confie alors :

« C’est vrai que c’est pénible d’étre ici, de padsgournée a compter chaises par chaises ce gqa’on

pour nos expositions sur Paris ; en plus dans ogtepdt, méme si cette fois c’est peut-étre un peu

mieux rangé que d’habitude ; ... mais au moins clggé. On est toujours avec les chiffres, nos

feuilles Excel au bureau, et c’est bon de voir aél g a derriére les chiffres ; de constater qg’isont
bien connectés a quelque chose ».
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Ainsi, la matérialité de la comptabilité est powabcoup d’acteurs ce qui ne trompe pas sur
I'activité d’une entreprise, notamment pour ses [rigsaires aux comptes.

Collaborateurs privilégiés des services comptaldlms, revue annuelle des comptes n’est
toujours que la sélection, par des méthodes d'éitloantage, des pieces comptables

conserveées pour les confronter aux informations ytes par I'entreprise dans ses différents
états comptables. La piece matérielle occupe aloesplace centrale dans la résolution des
désaccords sur les éléments intégrés ou non entabilitp entre le service comptable de

I'entreprise et ses commissaires aux comptes pportant une preuve dont I'objectivité est

suffisante pour les différents acteurs, elle peranktine ou I'autre des parties d’emporter au
final la décision, et constitue le principal vectderla constatation d’ajustements.

Toute I'activité des services comptables et desptabtes consiste encore en cette dynamique
incessante, en ces allers et retours de la pigoptable a I'état financier. Pour articuler cette
collecte patiente de pieces matérielles et leutetreent afin d’établir les comptes, le travail
quotidien s’appuie sur un ensemble de procédumsant a leur tour des systéemes de
gestion. A ce moment de l'activité du comptable owmnce le regne nébuleux de I'ERP, du
progiciel de gestion intégrée dont les arcanes somtpletement absconses aux personnes
chargées de l'utiliser jour apres jour, mais da@nfdnctionnement permet d’inventorier les
différentes pieces collectées, de fagon a permedttes mobiliser si I'occasion I'exige.

En outre, comme il est bien évidemment impossiblesdan grand groupe ou une grande
entreprise a une seule personne de superviseretigdie de la production des états
comptables, la division du travail trouve matierg'a@ppliquer a l'activité de ces services, en
spécialisant chacun dans une tache ou plus sodaestle traitement exclusif d’'une partie du
bilan ou du compte de résultat.

Ainsi, pour rendre encore plus intelligibles noepéons, il nous a paru utile d’insérer ici une
représentation schématique de I'organisation lafpggiente d’un service comptable.
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Resp. intermédiaire 1 Resp. intermédiaire 2 Resp. intermédiaire 1 Resp. intermédiaire 2

Dett.Fi.

Dett.Fi.

Personnel spécialisé dans I'un des cycles
comptables sans activité de supervision

Figure 1 : Organisation type d’'un service comptable dans un gmnd groupe d’entreprises

Comme l'illustre ce schéma, l'architecture type d'service comptable se trouve étre la
suivante : une spécialisation horizontale des bolateurs comptables, couronnée par un
directeur ou manager, chargé d’assurer la cooidmaes différentes composantes du service
et donc responsable de la production d’états fieasicle qualité aupres de sa hiérarchie.

Il est a noter alors que le principe de spéciatisas’applique de la méme maniére entre
services pour la production des comptes sociaudest comptes consolidés. En effet, la
production de ce jeu de comptes est le plus sodagmérogative d’'un service dédié, chargé
de centraliser les informations provenant des wdifftes filiales consolidées et de donner
corps a partir de celles-ci a des états financiendormes aux normes internationales.

Cette description générale de l'architecture aggede d’'un service comptable pour une
entreprise de taille importante aujourd’hui, offienc un contraste saisissant avec nos
développements précédents consacrés aux spésitiatearielles de la comptabilité a la juste
valeur, et tout particulierement avec les évaluticomplexes des normes IAS-IFRS. Quelles
preuves matérielles collecter, catégoriser et éima&nt mobiliser a I'appui des évaluations
actuarielles détaillées précédemment ? Quellesriectconserver, quelles pieces matérielles
fournir aux commissaires aux comptes pour justiiepertinence d’une estimation dash-
flowsfuturs ?

Evidemment, il semble particulierement malaisé daeleir réunir des éléments matériels a
I'appui des évaluations complexegrk to modepar exemple, qui en cela donnent raison a
ceux qui comme Warren Buffet au cours de la ciisantiere 'associent plutét a eaoarking

to myth.

Le cas francais est alors parfaitement instructifr petre propos. Du fait de la coexistence de
deux jeux de comptes différents pour les sociétégraupes de sociétés, une dichotomie
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fondamentale s’opere entre les services comptalile® entreprise. D’'une part les services
en charge des comptes sociaux continuent de sw&ffaur la chorégraphie de pieces
matérielles et papiers que nous venons de dédaraljs que d’autre part ceux en charge des
comptes consolidés — jeux de comptes dérivant aoude différents comptes sociaux —
S’attachent a une activité de coordinateur et tiulzdeur assez étrangere aux spécificités des
travaux comptables précédents.

Cette coexistence de deux mondes professionnelsz adférents nous permet alors
d’apprécier avec toutes les nuances nécessairedvigdsitions apportées par la comptabilité a
la juste valeur, a travers 'avéenement d’'une cotvipta actuarielle largement immateérielle.

Encadré 1 : Deux mondes professionnels — extrait de pratique comptable

La société TOPCO est spécialisée dans le négoceatiriaux électriques, dans I'énergie et la distiin
d’outils électroniques. Elle correspond a un soaitigg de consolidation dans un groupe multinatipea
consolide une vingtaine de filiales pour la protutte ses propres états consolidés.

Deux services distincts, séparés uniquement pacauwhoir dans les bureaux parisiens de l'entité,t $on
attachés respectivement a la production des congaigiaux de I'entité d’une part, et a la productdes
comptes consolidés d'autre part; dont les canatimes principales paraissent délimiter deux nesnd
professionnels.

Nous entrons dans I'espace alloué aux « comptablgaux », il s’agit d’'uropen spacelassique, présentant
néanmoins la particularité d’étre structuré autdume étagere proche de la porte d'entrée, ponctigde
hiéroglyphes difficilement saisissables délimitdes boites de courrier. Les bureaux sont en cardété
d’elles, tant et si bien qu’'une personne puisse slifficulté réceptionner le courrier déposé, Enimettre 3
ses collégues, puis redéposer des documents deatinéarchives de I'entreprise dans les boitesiédle 3
cet effet.

Les cing collaborateurs présents sont en moyenutét@gés, titulaires de dipldbmes comptables teglas.
La plupart ont dépassé la quarantaine a I'exceptiome nouvelle arrivante qui s’occupe justement| de
I'affectation des piéces papiers recues par leic=rlils sont habillés simplement, jean et chenpeyr les
hommes comme pour les femmes a I'exception du reside du service. Celui-ci appartient au méme
bureau mais bénéficie d’un espace privatif, grampiel il peut simplement s’isoler en fermant lateayui le
sépare de ses subordonnés. Lui ne s’occupe abstly@e du travail concret de collecte et d’archévdgs
piéces, mais coordonne les taches allouées a ffésedis subordonnés autant que les rapports diced
avec ses interlocuteurs dans I'entreprise.
Sur I'une des arrétes de cet espace privatif awgeh spacea une place ou il est impossible de placer un
collaborateur, figurent de multiples armoires, réagpde classeurs, contenant a leur tour un enseod|
piéces justificatives variées, alors que les classde revue des comptes sont stockés eux dansdalbdu
responsable comptable.

=

En face de ceux-ci est placé le « service con§Ses.quatre membres sont plus jeunes, entrés glesnéent
au sein de I'entreprise et n'ont pas connu d’aytastes au sein de l'organisation. Leurs expériepassées
sont diverses, mais se rattachent toujours awewectu conseil en systeme d’informations, du dbese
communication financiére ou de l'audit. lls portefitaque jour le traditionnel costume cravate pesr
hommes, et le tailleur pour les femmes, sertigsigiettes ou d’accessoires soigneusement arrangés.
Chacun des collaborateurs de opén spacest placé autour de bureaux centraux, arrang@satié@re a ce
que chacun ait en face de lui un collegue. Le mesplole de la consolidation, ami de longue dateade |
directrice financiere de TOPCO, est placé au mil&ux comme n’'importe quel collaborateur et coned
des taches opérationnelles dans la préparatioétdtssconsolidés.
Si ceux-ci comptent dans leur espace quelques esnde rangement, c’est avant tout pour y entrepmess
sorties ou impressions du systéme d'informationgsqutilisent seuls au quotidien pour I'établissemb des
comptes consolidés du groupe.

Ceux-ci disposent en effet d'une interface spénialet concue pour leur activité de consolidation |des
comptes. Les parameétres définis au niveau de dadiétgroupe sont directement insérés et mis agaute
logiciel, les données des sociétés filiales codsel sont télétransmises au moyen de cette interéhs
méme que transmises en double sous forme agrélgeeehures, détails des annexes des comptes soeipux
aux membres du service consolidation.

—
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Une part importante de I'activité de ces derniemssiste alors a rapprocher avant et pendant lésdesr de
cléture comptable, les documents agrégés aux wietégrées par le systéeme ; et a les compiletapsuite
via cette interface numérique programmée pour takén des différentes diligences et retraitemeqits
nécessite la consolidation, pour former les comptesolidés du groupe.

Au cours de I'une de nos vérifications des engagesnkors-bilan du groupe, le responsable nous urd|q
comment il a produit ces valeurs. Il précise gugophidl'une de ses collaboratrices, située en face des &g
cet instant]a passé deux semaines en décembre a rapprocheroesants du logiciel de consolidation avec
les valeurs remontées par les filiales... — Owlj passé tout ce temps a faire des rapprochemeargs des
tableaux Excel pour chaque société, afin d’étreesie moi ; ... parce que parfois avec le logiciel.y. al des
écarts a cause des routines informatiques qui gémeal les formats dans lesquels les filiales petiyen
exprimer leurs données. Donc on doit toujours igrifes montants a partir des fichiers qu’elles sdu
envoient directement et pas se contenter des saltidogiciel ».

Le responsable de la consolidation assure le deivies activités, en plus d’exécuter lui-méme tertades
procédures prévues par le systeme, et surtoutiservaontact direct avec la direction financiéfia de lui

fournir tant les données utiles aux arbitragesniéiers au niveau du groupe, que de transposer ldans
comptes les ajustements réclamés par celle-ci.

L’activité des services comptables sur laquellesnoaus sommes attardés précédemment
correspondant a celle des unités en charge destesmspciaux des entreprises, tranche
radicalement avec les taches quotidiennes descesrgiconso ».

Afin d’établir les comptes consolidés d’'un groupe steiétés, ceux-ci ont davantage une
activité de centralisateur de l'information et deoinateur plutét que celle d’'un service
comptable. Habitués a utiliser les différents pead$s chargés d'organiser et de stocker la
multiplicité des chiffres comptables remontés e filiales de l'entité, ainsi qu’a veérifier
I'application des régles d’évaluation adoptées tpat le groupe — les taux d’actualisation
retenus, les durées d’amortissement, les reglesleaalcul des provisions etc. — leur travail
se trouve compléetement dématérialisé, et consistererble procédural de calculateur et
catalyseur d’informations a mille lieux de la cotie patiente des pieces comptables.

Par ailleurs, dans cette comptabilité des groufess,écritures proprement comptables a
enregistrer, du fait de la taille des groupes daésés et du nombre immense d’opérations
sous-jacentéssont largement automatisées dans des progiciefestion dédiés aux grands
types d'opérations. A linstar du cas décrit dafendadré 1, un ERP se charge de
I'importation des données relatives aux situatioeises des entreprises consolidées et calcule
a partir de cette importation le total des capitpwpres du groupe. L’'occupation principale
de la personne en charge de ce poste bilanciel ldassrvice consolidation devient alors
uniquement de contréler les importations et caloggdisés par le progiciel, de s’assurer en se
rapportant aux comptes sociaux des filiales quil @’pas d’écart dans les données intégrées
aux comptes consolidés a partir des comptes saciaux

Toutes les taches proprement comptables n’intemeiehdonc pas vraiment au niveau du
service consolidation, mais s’operent soit en anuems les filiales ou les évaluations
comptables sont réalisées, soit a travers l'aétigiittomatisée des progiciels de gestion dont
les algorithmes sont capables d’exécuter pour unbrenmdéfini de lignes les mémes
routines de calcul. Ainsi comme l'on pouvait vointi@fois dans les usines récemment
automatisées les contréleurs des machines remp&sceuvriers travaillant a la chaine ; dans
un service consolidation le contrbleur de procesgeentralisés de calcul remplace la figure
du comptable.

% || suffit pour s’en rendre compte de procéderabstraction suivante : le nombre d’opérations #etran
consolidation est égal au produit du nombre d’oj@ma par société et du nombre de sociétés corsdid
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Dés lors, I'obsolescence du comptable dans la camijgé des groupes, et dans la
comptabilité a la juste valeur qui ne laisse plusptiee réelle a la collecte patiente des
preuves et pieces comptables, nous semble appardiirement aux vues des points
présentées précédemment.

Au cours de notre observation participante, il nauté donné de travailler avec le directeur
de la consolidation d'un grand groupe industriginLde n’étre qu’un manager €loigné des

taches opérationnelles, celui-ci présentait I'idtél’'avoir conservé un nombre important de

taches dans la production des chiffres comptaliggiés aux états consolidés. Il fut alors

intéressant de constater que celui-ci n'avait pasabdement d’expérience comptable, mais

gu’'avant d’arriver dans ses fonctions, il était agt@st dans une grande entreprise de conseil
en informatique et systémes d’informations.

La juste valeur n’accorde donc guere d'importanda @iece matérielle et a I'évaluation
comptable et ne laisse guére de place au comptdattuaire, le statisticien, I'informaticien,
et I'ingénieur sont ses acteurs, aux c6tés du neanagt et des strateges qui fixenfine les
comptes consolidés des groupes.

La comptabilité a la juste valeur concue comme comaptabilité actuarielle et prospective

signe donc I'obsolescence du comptable, aprés &ibile I'éviction des grands principes de

la comptabilité sa marque principale. De I'inuéliét 'obsolescence a la disparition pure et
simple, il n’y a alors plus qu’un pas relativemarsté a franchir pour une organisation.

Du fait des différents mécanismes présentés préuaeat, une part réelle de la production

des chiffres comptables s’est ainsi trouvée extisdmavec I'avénement de la comptabilité a
la juste valeur. Il nous faut a présent détaillerpoint, afin de faire émerger avec une plus
grande acuité de ces différents constats ce que mmmamerons dans nos réflexions suivantes
la schizophrénie de la juste valeur.

2.3 Externalisation et dissonances

Les normes internationales en imposant la présentdiun nombre important d’informations
dépassant le strict champ traditionnel de la cohiltaont multiplié les efforts nécessités par
la présentation d’états financiers conformes auriest

Comme nous l'avons avancé précédemment, la pluslgnaart de ces exigences ne nécessite
aucunement d’étre réalisée par des personnels abtapt de telle sorte qu’elles gagnent
souvent a étre largement externalisées.

Une norme illustre a notre sens parfaitement aetternalisation aisée de la comptabilité
actuarielle que constitue la juste valeur. La notA® 19 « Avantages de personnel » (UE
2008) impose aux groupes de sociétés de présemterldurs états financiers les montants
gue l'entité devra verser au titre des avantagepeatsonnel, dont notamment toutes les
indemnités futures de départ en retraite qu’ella @payer a ses employés.

Ici pointe clairement I'aspect actuariel et progifede la comptabilité a la juste valeur,
puisque la prise en compte de ces éléments fukmmagt bien d’obtenir une représentation
économique des passifs de I'entreprise, passésemigmais aussi et surtout futurs. De cette
maniere, tout investisseur est en mesure de Véwfie I'entité dans laquelle il décide
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d’investir n’est pas exposée a moyen ou long teardes difficultés économiques importantes
du fait du versement de ces rétributions. Ces asitims ne consistant qu’en une somme de
calculs actuariels, dont I'importance stratégiqiesinpas primordiale car aisément estimable
par tout tiers qui s’y intéresserait, ce sont gmeaucoup de groupes d’entreprises des cabinets
extérieurs spécialisés dans l'actuariat qui s’agat a la production de ces chiffres
comptables.

Si I'on peut voir dans cette externalisation uneifigation de la division du travail, cette
modalité de production du chiffre comptable nousaftaevoir retenir notre attention au-dela
de cette simple considération.

Au cours de notre observation participante, nouasnsommes trouvés confrontés au
traitement de rapports d’actuaires pour les fiiatensolidées d’'un grand groupe industriel
francais, spécialisé dans la distribution de matsride construction. Conformément a
I'organisation type d’'un service consolidation queus avons avanceée precédemment, ces
rapports sont tous repris et contrélés individue#at, puis agrégés automatiquement par un
progiciel dédié afin d’obtenir la valeur finale dersgagements de retraite pour le groupe dans
les états consolidés. Dans le groupe étudié, unenpgastataire est chargé de I'estimation de
ces engagements pour toutes les filiales du péemeéeé consolidation et dispose des
paramétres d’actualisation retenus par la sociéré mu groupe.

Pour toutes les filiales, le rapport d’actuairepsésente conformément a la version anonyme
présentée en Annexé.JAux vues de ce type de rapport, il est possiteéettuer plusieurs
remarques.

Tout d’abord, le caractére standardisé de cettanmdtion est une caractéristique frappante.
Pour toutes les filiales intégrées dans le périend consolidation du groupe, une méme
structure de rapport est utilisée. Ceci peut sigupr tant par la volonté de I'actuaire de
rationaliser sa production de chiffre, que par Issée de rendre plus claire et accessible une
information quantitative difficilement appréhendahl I'origine.

Deuxieme élément, méme s’ils font de maniere réoter référence aux normes comptables
internationales, ces rapports n’ont rien de coniptdls suivent davantage la structure type
d’'une démonstration mathématique, en présentamremier lieu I'axiomatique mobilisée,
puis les caractéristiqgues de I'échantillon retegtugnfin les résultats obtenus. Dés lors, il est
parfaitement observable que les chiffres produgtisont pas pour l'actuaire des évaluations
comptables — au sens de nombres correspondant apdeations définitives constatées et
comptabilisées — mais bien a des estimations tisiggit de démontrer la pertinence.

En outre, le corps d’hypotheses mobilisées pougddisation des évaluations est trés détaillé
et trés fourni. Ceci peut s’expliquer en granddipegrar la volonté de I'actuaire d’expliciter
au commissaire aux comptes les choix d’évaluateienus, afin que ce dernier puisse par
exemple mettre a I'épreuve la solidité des hypabesetenues. Néanmoins, par la
présentation de ces hypothéses détaillées, I'aetsai présente toujours uniqguement comme
un calculateur au service de I'entreprise et 2olée du commissaire aux comptes.

Comme l'illustrent les passages que nous avonsge@d dans le texte présenté en Annexe 1,
I'actuaire attribue toujours a un tiers la resptiigé des choix d’évaluation réalisés. Il se
décrit comme le tributaire du management pour libreage du taux d’actualisation et de I'age

“ Cf. Annexe 1, pp.37-38.
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de départ a la retraite ; comme celui des normegptabies internationales pour I'élaboration
de sa méthodologie de valorisation ; et enfin cotanebouche du Droit » pour I'intégration
des enjeux fiscaux sous-jacents a ces valorisations

Cette production externalisée du chiffre comptabdatif ici aux engagements de retraite,

comme peut-étre plus largement toute la productlanchiffre laissée aux prérogatives

d’expertises extérieures particulieres, nous patais réveler deux points importants dans la
comptabilité a la juste valeur actuelle.

D’une part, la mise en ceuvre des évaluations comapl@ base de projections de flux de
trésorerie passe, du fait de leur nature extracanhptpar une délégation des activités de
valorisation a des expertises particulieres — aesia spécialistes des évaluations
immobilieres, financiéres etc. — présentées come® plus a méme d'estimer des
engagements futurs difficilement modélisables

La présentation de calculs détaillés, comme litligparfaitement le rapport d’actuaire type
fourni en Annexe 1, tend alors a nous faire crojue la sophistication du calcul, que sa
précision dans la modélisation de I'engagement ¢exepque I'on cherche a valoriser, est
une représentation fidele du phénomene économigilecherche a figurer. Ce dernier point
déja identifié par Barth (2007 ; Power 2010, p.)2p@end alors une force supplémentaire
lorsqu’une expertise étrangére, et nous pourrioresrgittement plus socialement prestigieuse
gue la connaissance comptable, est apposée aulddial complexe de ces phénomeénes. Le
commissaire aux comptes et l'auditeur sont les deipts les plus apparents de cette illusion,
puisque leurs interventions s’intéressent toujoarsla vraisemblance des hypothéses
calculatoires adoptées par l'actuaire et I'entispriconsistent en des vérifications poussées
de la précision des calculs opérés (Power 2010js jamais en la mise a I'épreuve des
fondements soutenant ces évaluations auxquellesndemes fournissent d’ailleurs une
justification difficilement attaquable.

Afin d'illustrer ce dernier point, il nous a semhpértinent d’attacher en Annex& de ce
document, le flash de doctrine professionnelle @igirelativement a la mise a I'épreuve des
parametres utilisés pour I'évaluation des engagesramtetraite pour la fin de I'année 2011.
Il 'y apparait clairement combien la méthodologi®f@ssionnelle de l'auditeur et du
commissaire aux comptes est bien plus concentrda sarification de I'exactitude du calcul,
plutbt que sur ses fondements toujours spécifigaes entreprises, et par conséquent
difficilement saisissables.

Ainsi, I'externalisation de la production du chédfcomptable et son association a I'expertise
calculatoire d’ingénieurs, d’actuaires et d’autregperts quantitatifs, parait doter le

management d’'un argumentaire solide autant qu’iogtle pour draper ses choix pourtant
par nature arbitraires quant aux parametres deisalmn retenus pour des engagements.
L’externalisation des évaluations complexes a lakpen nous faisant croire que la précision

®> Compte tenu de la variabilité de I'activité écongne, des différents cycles qui la caractérisended’univers

« turbulent » (Emery et Trist 1965) dans lequelreptles firmes aujourd’hui, il nous parait possidlavancer
que méme I'évaluation d'engagements futurs de itetra compte tenu des évolutions fréquentes de la
Iégislation, des doutes quant a la stabilité desampeatres d’actualisation retenus et des estimatiubes
prestations réalisées — n'ont rien d’un calcul .aisé

® Cf. Annexe 2 p.39.
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d’'un calcul est le synonyme de son exactitude etddment, se trouve une marge
discrétionnaire indubitable pour le management d'emeprise, et en cela dote les normes
internationales d’effeta priori inattendus. Il est possible effectivement d’avargee les
normes comptables internationales en exigeantxy@ngle la présentation des engagements
de retraite futurs, mais aussi d’'autres éléments néalisés, arguaient davantage qu’elles
cherchaient par ce biais a extraire ces opératiens discrétion du management, pour une
plus grande pertinence informationnelle des étan€iers par la présentation obligatoire de
ces éléments ; plutdt que de favoriser des présamsarelativement biaisées ou déloyales de
I'information comptable (Ronen et Yaari 2002).

En outre, il nous faut souligner que Il'externalsatd’une partie de la production de
I'information comptable, en favorisant I'irruptiotiune gestion discrétionnaire des chiffres
comptables par la |égitimation de I'expertise chitnire, tend également a introduire une
déconnexion entre la pertinence interne et extéesetvaluations comptables.

En effet, il est possible d’'affirmer que si le mgement a besoin pour le pilotage des activités
de l'entreprise de disposer d’'une vue précise @esénuences financieres d’engagements
futurs, il aura davantage recours a des informatgp€cifiquement réalisées en interne a cet
effet, pour lesquelles il dispose d’'une connaissahaustive des modalités qui ont servi a
les produire, plutdét qu’a une information standsédi a des fins de communication externe
par une société d’actuaires étrangere a I'entrepris

Par ailleurs, si I'entreprise externalise une pad la production de ses chiffres comptables,
ce peut étre aussi comme dans le cas des engageamheentraite, parce qu’elle ne dispose pas
des expertises nécessaires en interne pour laisatlon de ces éléments. Dans ce cas, la
divergence entre la pertinence des états finanpmus le pilotage de I'activité de I'entreprise
et son utilité pour sa communication avec les eartprenantes extérieures a son
fonctionnement, ne peut s’en trouver qu’accrue.

Tous ces éléments nous paraissent en conséquenger nge que nous nommions
précédemment une dissonance introduite par lesingatie modele, et établissantfine une
certaine schizophrénie de la comptabilité a lagjwsieur.

En rendant obsoléte la figure du comptable dansddugtion des états financiers ; en ouvrant
de plus la possibilité d’'une externalisation dedaception des chiffres comptables pour des
raisons tant techniques que politiques ; les maedélévaluation interne participent au
brouillage des fins pour lesquelles l'informatioonptable est établie. La production d’états
financiers utiles pour la communication extériepsait se trouver alors contradictoire avec
celle d’états comptables pertinents pour le piletag interne de I'activité de I'entreprise. De
méme, la production d'une information comptableibrék pour la communication
institutionnelle, qui n'aurait qu’'une pertinenceupdes besoins de pilotage de I'activité en
interne, place davantage les états financiers codeneoutils rhétoriques pour les dirigeants
d’entreprise vis-a-vis de I'extérieur, plus que coende purs systemes de gestion retracant
scrupuleusement l'activité de la firme sur un ekercL’information comptable n’est alors
plus contrairement a ce que l'opinion doxatiquadarait penser, un moyen de réduire les
asymeétries d’'informations entre les différentediparprenantes de I'entreprise dans le cadre
d’un conflit d’agence latent (Charreaux 2000) ; sr@dgvient au contraire un signal de la firme
vers et pour I'extérieur.
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Avec ses évaluations complexes, et conformémentos deéveloppements précédents,
'information comptable devient davantage un nouvé@ax d’informations, une nouvelle
variable impactant la répartition de linformati@ntre les différentes parties prenantes
externes et internes, tant susceptible d’accrédégeasymétries informationnelles que de les
réduire.

Par conséquent, il nous faut désormais détailler lgucomptabilité a la juste valeur, en

s’affirmant tant comme un signal — a travers saneatle comptabilité actuarielle prospective
— gue comme un support informationnel — par sa@mitance historique avec les besoins de
pilotage des différentes parties de I'entreprise’expose aux incertitudes et flous d’'une

nature double.

C’est a partir de ces derniers éléments que nooiwkéeront que la comptabilité a la juste
valeur représente davantage une opportunité paurptéparateurs des comptes qu’une
contrainte déduite des exigences financiéres, famtir le réglement de situations
conflictuelles en interne que pour I'entretien demrges discrétionnaires de la direction face a
son actionnariat.

3 Une comptabilité schizophréne : une opportunité poule normalisateur
et les préparateurs de comptes

La comptabilité a la juste valeur en tant que cafitité actuarielle correspond a une
mue conceptuelle déduite des transformations deéomsomies, dissonante des conditions de
sa pratiqgue, comme nous lI'avons mis préecédemmeénidance.

Nous montrerons dans cette partie comment la cdtipdaa la juste valeur s’avére un mode
de représentation comptable capable de résoudranti@gonismes au sein des entreprises en
intégrant a moindre co(t les attentes des partiesaptes (3.1), et qu’elle correspond de ce
fait a un systeme comptable permettant davantageyeséion discrétionnaire des états
comptables par les directions, en incarnant un léommt d’informations auquel n’est pas
associé un surcroit de transparence (3.2).

3.1 Lajuste valeur : une opportunité pour unpreparer congu comme multiple

Méme si pour I'lASB, il n'existe qu’'urpreparer, qu’un unique préparateur des
comptes, I'entreprise, la complexité difficilemesgtisissable de I'économie révéle en réalité
différents types dereparersou ce que nous nommons preparer multiple. Tout colloque
réunissant en un méme jour et lieu une assembléprateciens de la comptabilité de
différents secteurs, et de diverses entreprisefit polir constater combien la catégorie des
preparersinventée par le normalisateur comptable est uadéitééen vérité hétérogéne —
comme son corollaire celle dasersd’ailleurs — formée d’une multiplicité de besogtsdonc
depreparers

En considérant a titre d’illustration la questioe th représentation comptable de la
performance, il devient possible de constater cembpour un méme décideur d'une
entreprise, autant que pour différents serviceaalrganisation, un méme chiffre comptable
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peut et doit avoir une réalité multiple. Un tauxrdatabilité, un ®ol» ou un «RoOE» par
exemple, selon gu'il est utilisé par un manager,cantroleur de gestion, ou un président
directeur général, aura des utilisations ainsi dgee significations multiples. En s’attachant a
I'étude des travaux quotidiens d’'un service de obdation et d’'un service comptable en
charge des comptes sociaux, il est possible deglistr combien pour les premiers un taux
de rentabilité sera plutét une valeur de référenoabenchmarken anglais — pour laquelle il
faudra s’assurer que les taux d’actualisation oureledement retenus par les filiales
correspondent, alors qu’il représentera davantage lposecond service un ratio financier a
'importance comptable plus discutable que sa penite opérationnelle.

Ces différences de représentation et de signifinadiu sein d’'une méme organisation, entre
des services mémes proches et indépendants, devietmdait les vecteurs de nouvelles
interactions sociales, du fait des caractéristiqied¢a pratique de la comptabilité a la juste
valeur mises en évidence dans la partie précédente.

Par exemple, au cours de notre observation paaht#p dans une grande entreprise
industrielle francaise spécialisée dans le batimémous a été donné d’observer plusieurs
éléments intéressants dans cette perspective.it€'atdveloppant de nombreux logiciels et
progiciels de gestion en interne afin de facilitactivité et le pilotage de ses opérationnels
ayant a opérer des déplacements en clientéle datssla France ; a la fin de I'exercice 2011,
le groupe enregistrait une augmentation signifigatie ses immobilisations incorporelles et
en cours de production. La Direction du groupe a @mséquent manifesté son souci
d’observer une concrétisation comptable, palpaldemmunicable de ces dépenses
immobilisées plus importantes, dont seul 'impadaudérable sur la trésorerie du groupe était
en I'état notable, mais dont les retombées en w®mgevantages économiques pour l'entité
restaient non perceptibles.

Il apparait clairement dans ce cas que la réalit€hdifire comptable est multiple pour un
preparer Lorsque les préparateurs quotidiens des compteEst-a-dire les services
comptables, se préoccupent du caractére immob#isablnon des dépenses engagees au
cours de I'exercice ; le management et la directi@mtreprise aspirent davantage a ce que
transparaissent les opportunités économiques socesies a I'engagement de dépenses
d’investissement dans les comptes.

Les évaluations actuarielles de la juste valeysasent dans cette perspective, par I'étendue
de leurs applications possibles, comme l'arbitréaidpour réconcilier les vues parfois
contradictoires des préparateurs des comptes.

Leur capacité a résoudre des antagonismes dangpargtion des comptes parait évidente
dans I'exemple qui vient d’étre présenté. Les sewvien charge du développement des
logiciels, en recourant a des modéles d’évaluatiterne et des projections dash flowsa
partir de techniques actuarielles, en élaborantvdésisations des avantages économiques
sous-jacents a ces dépenses peuvent avec ledetaenregistrements comptables justifier le
bien fondé de projets dont ils connaissent plusigpéénent que la direction les vertus
opérationnelles. Ou encore, en permettant de cdmtipta a I'actif des plus-values latentes
par I'évaluation a la juste valeur des logicielsdarits grace a des projections aiesh-flows
favorables, la comptabilité a la juste valeur paitiintéresser les dirigeants de I'entreprise en
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leur permettant de s’appuyer par exemple sur uifi gicis important pour la réalisation a
moindre co(it d’acquisitions d’entreprises a I'avéni

Ce type d'observations qui peuvent étre complétde®rsifiées ou répliquées dans toute
grande entreprise, nous conduit a constater unegimmportant dans la lignée de nos
réflexions précédentes.

Si la comptabilité¢ a la juste valeur parvient aoréglier des vues antagonistes ou
contradictoires entre différentes parties au seif’'@htreprise, c’est pour beaucoup comme
I'esquisse le cas présenté, parce gu’elle s’accgmgde nouvelles marges discrétionnaires ;
ou plus précisément, parce qu'elle crée dans dageide nouvelles zones d’incertitude
(Crozier 1964 ; Crozier et Friedberg 1976) au ses organisations.

En consistant toujours en une certaine abstradgolactivité présente mais surtout future de
I'entreprise, la comptabilité actuarielle des megéd’évaluation interne se trouve un systeme
d’'informations plus asymétrique en interne dans dafeprises que ne l'était le modele
comptable traditionnel. En reposant dés son ieitealr des techniques formalisées plus ou
moins complexes, sur une axiomatique non triviatesur des hypothéses nombreuses ; elle
déséquilibreex antela répartition de l'information entre ses expertsses non-inities dans
I'entreprise ; lorsque le registre des opérationss@es de lI'entreprise ne présente qu’une
asymétrie informationnelleex post déduite des conventions et arrangements de
I'enregistrement comptable.

Par conséquent, la comptabilité a la juste valewr,se faisant le vecteur de marges
discrétionnaires nouvelles pour les préparateusscdmptes, représente également dans cette
perspective uslack (Cyert et March 1963), c’est-a-dire tant un moyéaibsorber les chocs
extérieurs (Meyer 1982) déduits des attentes diisateurs des états financiers, qu’une
maniere d’organiser les changements et les coirftigsnes (Zajac et al. 1991).

Méme si elle se trouve largement étrangére auxtimadi conceptuelles de la comptabilité ;
méme si elle consiste comme nous I'avons précédatmis en évidence pour beaucoup en
'obsolescence progressive du comptable ; en i@acdrrune rupture avec la pratique
comptable traditionnelle néanmoins vecteur d’opputés organisationnelles, la comptabilité
a la juste valeur consiste bien en un transferedsources dans I'organisation, susceptible de
faire accepter son caractére extra comptable. Sefomarges discrétionnaires qu’elle peut
apporter aux différentes parties du processus dstremtion des comptes — les services en
charge des comptes sociaux, les « services conee services chargés du contrdle interne,
ou encore la direction financiére et la directicBngrale etc. — elle rend imprévisible et
ambivalent I'impact des évaluations complexes awualité de la communication financiere.

Les différents besoins des préparateurs des compptesent y trouver toute leur expression,
OuU au contraire se voir niés. Les comptes prodiaitg alors tout aussi susceptibles de laisser
transparaitre davantage d’incompréhensions et ddlitsoentre opérationnels, direction
générale et fonctions supports, que de favoris@oatraire I'adoption d’'un langage commun
autour de la notion deash-flow

" En effet, un total actif plus important se tradugtites choses égales par ailleurs dans un rapgrit
d’entreprises, par une parité d’échange plus flernpour une entreprise faisant I'acquisition d'augre entité.
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Si nous avons vu dans cette partie que les évahsatomplexes en impactant les différents
besoins des préparateurs de comptes, reconfigeerdglations entre les différents services et
acteurs attachés a la production des chiffres calnlgs, par la création de nouvelles zones
d’incertitude, il ne nous faut pas négliger qudidare dupreparer conserve celle deuser
pour corollaire inséparable.

La encore, I'avénement d'une comptabilité actubriel prospective redessine nettement la
relation d’agence existant entre les détenteursapital et les préparateurs des comptes,
comme il nous faut le détailler a présent.

3.2 La juste valeur : une opportunité pour lespreparers face aux utilisateurs des états
financiers

Dans la droite lignée de la théorie de I'efficiemiss marchés de Fama (1965), la comptabilité
semble considérée par la communauté financiere eommmmoyen privilégié de parfaire
I'information sur les marchés de capitaux. En effeur Fama (1965) un marché est efficient
lorsque le prix d'un actif est égal a sa valeurdfmmentale, telle que I'on peut la déterminer
sur la base de toute I'information disponible.

En retracant les activités passées d'une entrepeisedécortiquant selon une diversité
d’agrégats sa performance et en explicitant deateuhe partie de I'information privée des
managers et dirigeants tant pour les actionnakesa@ts que pour les futurs — les apporteurs
de capitaux — les états financiers sont présem@sne un moyen au service de l'efficience
« forte » des marchés, en diminuant le nombre a‘inktions privées utiles pour prévoir
I’évolution future du prix d’un actif.

Dans cette perspective, I'information comptablepgésentée comme un vecteur de réduction
de lasymétrie d’informations fondamentale struahir la relation d’agence entre les
dirigeants d’entreprise et les apporteurs de capjtauisqu’un marché efficient est un marché
dans lequel le conflit d’agence se trouve par d&imréduit ou inexistant.

Si nous ne contestons pas que cet argument pugsdiguer a une comptabilité a la juste
valeur concue comme une comptabilité de marché,n@me au systeme comptable
traditionnel au codt historique, puisque ces deystésnes retracent chacun a leur maniére
I'activité d’une entreprise en des termes certaih®ie nous semble pas possible d’ajouter a
cette catégorie la comptabilité actuarielle deutdg valeur.

Comme nous l'avons mis en évidence dans nos raismmts précédents, la juste valeur
comme comptabilité actuarielle et prospective nelegpas de I'information privée, elle n'est
pas la représentation fidele d’'opérations certamésxistence objective. Elle est davantage
un systéme de valorisation de I'inconnu, du futudawnon monétaire, du temps et du risque
de lactivité économique ; elle est plutdt un syseé d’estimation qu’'un ensemble
d’évaluations comptables, et doit étre compriseceti autant comme une modalité de la
représentation comptable, que comme un signalnrdtonnel lui étant tres étranger.

L'impact de la comptabilité a la juste valeur sarqualité de la communication financiére,
c’est-a-dire sur son caractere plus ou moins asyuétet discrétionnaire, est alors tout a fait
complexe et ambivalent. A cet égard, le caractamdoxal et souvent contradictoire, des
nombreux travaux de recherche s’étant consacrémpatt de la comptabilité a la juste
valeur sur la qualité de la communication finarei@Barlev et Haddad 2007 ; Landsman
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2007 ; Zeff 2007 ; Carmona et Trombetta 2008 ; jg@anet Stolowy 2008 ; Laux et Leuz
2009 ; DeFond et al. 2011 ; Jones et Finley 20ddfre pleinement en cohérence avec nos
réflexions précédentes.

Tous illustrent que la comptabilité a la juste valétant un signal informationnel, c’est-a-dire
le vecteur d’informations n’ayant pas trait a déalités constatées de I'activité de I'entreprise
ou uniguement destinées a altérer I'image que @it I'entité et son management vis-a-vis
de I'extérieur, en plus d’'un systeme retracanbjaesrations passées certaines, elle reconfigure
plus gu’elle ne résout le conflit d'agence entréparateurs et utilisateurs des comptes. Ainsi,
en constituant un systeme d’estimations actuasi@teprospectives, la comptabilité a la juste
valeur peut méme constituer une marge discrétiomnaouvelle pour les dirigeants
d’entreprise dans le jeu de la communication fiienec(Landsman 2007).

Comme le signalent la diversité infinie des progw de cash flows des horizons
d’investissement paramétrés pour justifier lesédéhts taux d’actualisation appliqués ou de
'ensemble des paramétres que lI'on peut intégrdesx modeles d’évaluation interne ; en
distinguant selon une logique obscure ou mouvaegedifférentes unités génératrices de
trésorerie retenues pour catégoriser I'actif datteprise ; ou plus globalement en valorisant
des éléments inconnus ou futurs, les évaluatiomaplExes dotent les préparateurs de
comptes d’une latituda priori plus importante pour I'élaboration des états fimnensc

De cette maniére, les dirigeants d’entreprise peuuser de I'information comptable comme
d’un signal économique malléable, susceptible dérsau mieux leurs intéréts. Mais dans le
méme temps, les évaluations de modele peuvent gassrer dans certains cas des moyens
d’obtenir une information comptable moins dépeneatdgs préparateurs. Si ceux-ci utilisent
leurs comptes consolidés pour coordonner les &&sivle I'entreprise et assurer son pilotage,
ilIs n'ont alorsa priori aucun intérét a fabriquer et user de maniére @iscmaire de
I'information comptable, tant elle devient nécessai la conduite de leur organisation et a la
réalisation de leurs objectifs.

La comptabilité des évaluations complexes, dudaisa double nature de systeme de gestion
et de signal économique, peut donc étre tour § smlon les circonstances, les secteurs, les
acteurs ou les routines organisationnelles, unipfickiteur ou un diviseur des coUlts d’agence
singularisant la relation informationnelle entres l@irigeants et les propriétaires de
I'entreprise. Néanmoins, il sera toujours impossipbur des investisseurs institutionnels,
pour des utilisateurs des états financiers, deisavec précision si les états comptables a la
juste valeur qui leurs sont présentés corresponderdes documents utilisés par le
management de I'entreprise pour piloter son aétivit

Encadré 2 : Extrait de la pratique des évaluationccomplexes — la comptabilité a la juste valeur alIJ
service des préparateurs de comptes

Lors de I'une de nos interventions a la fin du mdsvril 2012, nous sommes appelés en tant qu'aud|t
dans I'équipe en charge de la revue des comptaselnde la société TOPCOM, entité a la téte d'and
groupe d’entreprises du secteur des télécommuaitgticommunications et médias, employant plus dfune
dizaine de milliers de personnes.
Plus de quatre mois apres la fin de I'exercice dabip, les comptes sociaux de la société mere colese
comptes consolidés du groupe n’ont toujours pasétiEfiés, ni méme complétement audités, du faihel
actualité chargée et du changement des systemefrdiations comptables de I'entreprise a la fin|de
'année. Il s’agit de I'année du renouvellement desdats des deux cabinets commissaires aux campte

o7
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Aprés une semaine d’intervention a lagquelle nousnawparticipé, qui faisait suite a plus de deuxsmoi
continus d’intervention pour le cabinet d’auditle$ co-commissaires avec lesquels nous intervenless
comptes sociaux de la société mére prennent umefplus aboutie.

Toutefois, les services comptables rechignent & doaner des versions des brochures contenardgtaiité
des états consolidés ainsi que leurs notes annetxes,méme pour des formats temporaires.

Aprés de multiples sollicitations de la part desagers conduisant la mission de revue des comptesebs,
le responsable comptable s’introduit dans notriéepsdlle de travail précaire et sans fenétre, édlaporte e
nous confie :

« Voaila, c’est du off, mais je peux pas vous doresrbrochures ou les annexes parce que la dinec
appelé la direction financiere, et il est absolumbars de question que le groupe affiche un résuitsp
positif. Donc je peux pas vous donner officielletrlea documents, parce qu’il nous faut faire digpae
jusqu’a 8 a 10 millions d’euros, selon les effdgs'imposition différée sur le calcul des résustdu groupe
afin d’annuler le résultat conso que I'on a pouintant.... Mais bon, si vous promettez que M.Dujilen
directeur financier du groupeie le voit pas, je peux vous passer nos premigesons avant I'ajustement
afin que vous preniez de I'avance sur votre auditfin si ca vous intéresse. »

1=

—

Nos managers répondent chacun par I'affirmativeudNabtenons une premiére version des états coésplid
ou figure effectivement un résultat consolidé pede 10 millions d’euros pour I'exercice. Les d&sians
informelles des managers et associés de la miggon les deux cabinets commissaires aux comptgs se
nouent autour de la question de savoir ou la cdpifiéaparviendrait a trouver le moyen de fairepdisaitre,
ce résultat consolidé ; et les équipes d’auditeorginuent leur revue, en prenant un soin réelsaimiuler
sous une série de classeurs ou sous nos ordingtatables les versions « off » des états finan@echaque
passage dans notre salle de travail d’'un membla dieection financiere.
Une semaine plus tard, nous sommes maintenant ygreaqla mi-mai, la direction financiére et|la
comptabilité ont arrété les « ultimes ajustemendéspasser sur les états financiers du groupe. leetdir
financier en personne se présente dans notredgattavail et nous indique :

« De maniére a anticiper au mieux les réflexions fusuis certain que vous ne manquerez pas defameay
au cours du prochain comité d’audit, nous avondaféde passer des dépréciations sur certains adtidsit
d’abord sur les justes valeurs de certains des m@ognes de notre catalogue, 4 millions sur le ‘Boprg
italien’, 0,5 million sur un composant de notre 4b& et mer’ ; et enfin 4 millions sur la juste walele nos
installations d’émission mises en place il y a quel temps dans le cadre de notre programme
d’investissements groupe. Les avantages économfgtues attendus pour ces éléments ne nous pardisse
plus au niveau des valeurs actuellement dans rais ébnsolidés, et nous préférons le prendre emptam
avant que vous nous le demandiez.
- Ah, d’accord, trés bien. Bon nous regarderons.cBt vous ne manquerez pas de nous donner ld détgi
éléments permettant de justifier ces pertes dawv&leépond un des managers de la mission.
- Je pense treés sincerement que vous devez déaoambeaucoup... mais ; bien sdr, nous vous donrggron
tous les éléments pour la documentation de vositraw

La direction financiére communiqua ainsi plusiesemnaines aprés cette conversation tous les éléments
permettant de « documenter » cette décision, aailsqjt possible d’en mettre le fondement rééEareuve
par les commissaires aux comptes.

A l'issue de notre observation participante, noaastatons que les résultats publiés par Topconeréai
finalement supérieurs de 1 million d’euros a cenramcés lors de notre intervention, résultat pribdie
l'intervention des commissaires aux comptes augeds direction financiére

Par conséquent, la comptabilité a la juste valear,sa double nature, constitue toujours une
opportunité pour les préparateurs de comptes plusignode de représentation comptable au
service exclusif de ses utilisateurs.

Les valorisations établies a partir de projectiolescash flowsreprésentent de nouvelles
informations, mais non nécessairement la révélatmdonnées autrefois privées ayant trait a
I'activité. Elles constituent davantage un nouvemmnal informationnel, dont la conséquence
n'est pas nécessairement une amélioration derdapgesence de la communication financiére.
De plus, la juste valeur en faisant potentiellenusd comptes un outil de pilotage par son
caractéere prospectif, dotent les états financiemmalintangibilité plus importanta priori
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pour les utilisateurs des comptes, alors que riablige en réalité les préparateurs des
comptes a l'utiliser comme un instrument de gestion

Contrairement a ce que proposent les études pegiigvs’attachant a percevoir I'impact des
normes comptables internationales, d&ailavalue accountingou de tout systéme comptable
sur la qualité de I'information et de la communigatfinancieres, nous constatons ici que
I'ensemble des possibles dans la relation d’ageacactérisant la préparation des comptes ne
permet pas d’obtenir des travaux conclusifs, désagsederniers adoptent une perspective
purement macroscopique ou microscopique. Nous wWybren qu’en reconfigurant
totalement les caractéristiques de la relation etlag entrepreparerset users en rendant
ambivalente toute option normative visant a rédlgsecodts d’agence comme nous l'avons
décrit préecédemment, la comptabilité a la justewarend indispensable d’appréhender la
communication financiére sous toutes ses dimensimasro, méso et microscopiques, par
I'observation directe de ses modalités de mise @rree

4 Discussion et conclusion

La contribution de cet article est double : toudbdrd, il souligne en quoi la
comptabilit¢ a la juste valeur représente une dagtion habile du contexte
macroéconomique par le normalisateur comptable louavalorisation de I'importance de la
comptabilité dans la communication financiere pkrs de démontrer que le souci constant de
sophistication de la comptabilité a la juste valende de nouvelles zones d’incertitude pour la
préparation des comptes des groupes. Enfin, il ieoaw’interroger sur la redéfinition des
responsabilités de chacune des parties de la coroatimam financiére, dans la production

d’états comptables transparents et sinceres.

Comme nous I'exprimions dans notre premiére padieéplacement de notre conception de
la valeur vers des acceptions plus incorporelleBnauncieres, c’est-a-dire immatérielles, s’est
traduit par I'avénement de la comptabilité a latgusaleur, censée permettre par ses
évaluations complexes et projectionsadesh flowsune représentation plus fine de la réalité
économique. Cette sophistication de la norme etcpaséquent de la technique comptable
fait désormais de plusieurs de ses composantedvalliation des engagements de retraite
évoqués dans cet article, mais aussi des instrgnfi@anciers etc. — 'apanage de spécialistes
des techniques d'évaluation ou d’exégétes plus propnt comptables susceptibles de
décrypter a travers les textes des normes les n#ghdé valorisation qu'il convient
d’appliquer pour la production des comptes consslidé

Dans le méme temps, la pratique comptable non realtsée aux soins de prestataires
spécialistes des méthodes de valorisation, etsjpétialement la consolidation comme nous
'avons mis en évidence, ressemble surtout a la dowation et a la compilation

d’'informations, a travers la gestion d’interfacasm@riques spécialement congues pour ces
taches, mais dont le fonctionnement en pratiqud pater selon les circonstances dans
lesquelles elles sont utilisées, et selon la pragides services de consolidation avec leur

direction financiéere.

Ainsi, il pourrait étre intéressant de prolonges méflexions, au moyen des cadres théoriques
pertinents, sur I'analyse des rapports du praticieda consolidation a ces outils, dont les
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arcanes parfois seulement saisissables par I'eppestent créer les conditions d’interactions
chaotiques propres a donner corps a des normesoagequences potentiellement différentes
de celles attendues par le normalisateur comptdbéns cette perspective directe, |l
deviendrait possible d’apprécier plus finement dgunslle mesure la sophistication technique
introduite par la comptabilité a la juste valewétdavantage une importance rhétorique que
conceptuelle pour la communication financiére.

Nous avons rappelé combien l'actualisationcdsh flowsdans ses applications comptables
historiques précédant la juste valeur — notammemtekision d’investissement (Pezet 1996,
1997, 2000) — pouvait s’avérer une rhétorique depdesuasion dans les organisations.
L’étrangeté des évaluations complexes avec lecigaistiques principales de la pratique
comptable, ainsi que la non transposition de fatiin conceptuelle des normes avec la
science économique dans la pratique comptable diotd mue conceptuelle accomplie par la
comptabilité a la juste valeur avec le modéle cailpttraditionnel une opération rhétorique,
entre I'entreprise et ses parties extérieures simseurs présents ou potentiels.

En adoptant les traits d’'une discipline financigrar I'éviction pure et simple ou le
cantonnement au second plan de son ascendance atbenpien incarnant un mode de
représentation actuariel du risque, de la temgératide I'immatérialité des sources de valeur
contemporaines ; la comptabilité a la juste vaksirparvenue a constituer un nouveau signal
informationnel plus gqu'une maniére de réduire leynatries dinformations dans la
communication financiere.

Loin d’étre alors la conséquence de lirruption ldefinance dans la comptabilité, elle
constitue davantage une innovation ayant permisoamnalisateur comptable international de
s’affirmer dans le contexte actuel, en plus de tites une véritable opportunité pour les
préparateurs des comptes, en leur permettant paratae actuarielle d’échapper aux
exigences plus coercitives des apporteurs de capiia matiere d’'informations financieres.

Si nous voyons mieux a la lueur des points dévelppécédemment en quoi la comptabilité
a la juste valeur constitue une opportunité pourdemalisateur comptable, comme pour les
préparateurs des comptes ; il convient de ne pglggeé selon un point de vue macroscopique
I'importance de ce mode de représentation compfadale la régulation financiére, autant que
pour la gouvernance des entreprises.

En effet, en ne permettant plus par sa scienéfioibuvelle et son caractére prospectif de
proposer une représentation tangible de I'actiditéne entreprise et de ses résultats, a défaut
d'une représentation véritablement objective ; emposant plus une méthodologie de
valorisation donnée pour les différents objetsaleeprésentation comptable, de méme qu’en
contraignant les commissaires aux comptes ou auditdans la mise a |'épreuve des
fondements des compromis de valorisation établis Ipa directions d’entreprise ; la
comptabilité a la juste valeur par son caractétaaaiel et prospectif pose d'une maniere
nouvelle la question de la responsabilité des ggmdie la communication financiere dans la
transparence et la sincérité de celle-ci.

Si comme nous l'avons mis en évidence, l'expertisespécialiste ou de l'actuaire est
soumise en pratique aux directions du managementedeeprise ; alors que pour cette
derniere comme pour les normes, ce sont les s@emlet leurs méthodologies qui
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garantissent la qualité des valeurs produites é& demmunication financiere ; pendant que
le commissaire aux comptes ne se voit que chargépteduire les valorisations réalisées ; il

devient décisif de s’interroger sur la maniere dantorme comptable parvient encore avec la
juste valeur, a créer les conditions de l'idengifion d’une responsabilité dans la production
de l'information financiere afin d’en assurer lartsparence.
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6 Annexes

Annexe 1 — Exemple anonyme de rapport d’actuaire
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M. HYPOTHESES RETENUES

1. Principes genéraux suivis pour la selection des hypothéses demographiques, économigues et

financieres

Les hypothéses retenues au 31 décembre 2011 doivent &tre choisies en fonction de Pexpérience réelie de
|a société et des conditions économigues en vigueur 4 Ia date d'évaluation dans le respect des principes de
|la Morme |1AS 19 qui stipulent d'utiliser des hypothéses actuanielles objectives et mutuellement compaiibles
concermnant les variables démographiques (telles que la rotation du personnel et la mortaiité) et financiéres
(telles que les augmentations futures des salaires, certains changements dans les régimes généraux =t
ochligatoires ). Les hypothéses financiéres doivent éire basées sur les atientes du marche a la date de
cidiure de 'exercice au cours duguel des obligations doivent &tre réglées.

2. Tableau synthetique des hypothesesa retenues
*  Taux d'sctualisation des engagemenis

Le taux retenu est de 4.75% (contre 4.15% pour 2010). Ce taux nous a &té communigué par le

management de

» Age de deparl aia retraite

Pour levaluation au 311122011 en accord avec le management du groupe et les commissaires aux
comptes, nous avons tenu compte de la loi du 9 novembre 2010 portant réforme des retraites.

Pour les actifs, il est fonction de 'dge suppose de début de carriére et de la durée de camiére minimale
nécessaire pour liquider ses droits & [a retraite Sécurité sociale a taux plein.

Catégorie Année de naissance Age de début de carrigre
Hom Cadres = 1844 20 ams
Mom Cadres = 1544 22 ans
Cadres = 1944 22 ams
Cadres = 1544 25 ans
57l est inférieur & I'hypothése décrite ci-dessus, c'est 'dge & I'entrée dans le groupe qui est
retenu.
Le nombre de trimesires nécessaires pour Bguider ses droits & taux plein est fonction de ‘année de
nassance :
Année de naissance MNombre de trimestres
Jusgu'en 194 160
| | ErR— T ] i} = i = T
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*  Taux de revalorisation salariale

Les taux de revalorisation salariale sont fonction de Fage des participants. lls nous ont &t& communiques

par le management de
Age ; Taux annuel
=60 ans 2.4%
= 60 ans 1.8%
V. CARACTERITIQUES DE POPULATION VISEE PAR L'EVALDATION ACTUARIELLE AL

*nrzeen
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NOLE DNt 268 TanEmiSes ot Subl Cariaing 15 03 cohdrence 3N oF E3SEUIET de kT valdie aux fins oa
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SO DECHs CHoessous.

Vaildation du parimétre de Nabude © Verfcation oe (3 présence U non des sooétes ayant fail Mome
da rédeen 2000

Ecarts sur date de naissancs, date ofentrée groups, date de nalssancs du conjont - Vetfiaton
de [a non vanation de 13 dale entre 2010 & 2011, Cedlainés datss nous ont 292 confimmaes, dautres
comgess. Les ecaris constates sont glabalemean Inferisirs 3 un an.

Ecarts sur saxs - VEMMcalon de 3 non-vanaion dusene ente 2000 & 2011, 1 n'y 3 pas fécart

Emhmmn:mmmmmmmma1ﬂm
Soumises 3 pour valkiation. Les safaines sont soient modifies, 500 Cominmes.

Ecarts sur Rentas - Las variaions anomales par rappor & 13 revalonsation déciode ont &6 validies
P & Management ou grone
Sortion 2011 © Loe béndNalalies soMis 3l COUS o2 Fannds 2011 [Uecas, démissions ) ont fait Foojed
dune gSemands de CoMfaton au groupe . Les soiies tes Evaite/TevErFale: ta plus
oo 80 ans ont GUPPOSées ¢ MoFEios s, LEG sofies fb inE lSE 3 dinsl que des
refrEntaeversataies. de moins de B0 ans awes tne delle supieore A SDO0E ot Fobjet de
validatian/cornnTaton
Howrvaay bénsficlaires © Cos donnéas ont &8 vaildees par i management de Cala
COnceame -

- LBE MOANGIIE aCitE

- L6 nouvEs relrais non présents dans L base 08 données 2000 nil en fant quUads il en

ANt que it

- Les nouvalies reverslons suie 3 decse du Senefciaire princpa.
Changement C3F - conceme les saanss ayant change de catégories socioprofessionnelies ante
010 et 2011,

ldentifcation des bencficialres passds 0aclls 4 retraltes
Identmcation des transferts s cas schéant
ldentifcation des doublons - conceme les salanés partls 3 13 retraite en 201

Pourcentsgs e priss en charge par csralnes sockites @ fengaoement de certains béneficzres
peut SiTe repart] Sur DLSIEUTS SOCRSES SURENT UN poumeniage:

Leg acalts ol anomaliss resvds sulle 2 o5 lecl ON &b SOUMIS Lo valdahon sbiou cOeTSmions au
management du groupe Les donness finales relenues pour févaudion oe fin dannes
Imiggrant donc es comarsons affeciuses.
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Annexe 2 : flash de doctrine professionnelle d’'uBig (janvier 2012)
« Taux d'actualisation zone euros pour le calcul deengagements de retraite au 31 décembre 2011

Nous vous informons que les taux d'actualisatiats gu'ils ressortent des indices IBOXX et Bloongper
déterminés a partir d’échantillons d’'obligations gtemiére catégorie ont évolué de fagon signifieatur les
derniers mois de I'année et notamment celui derdboe 2011. Au-dela de la pure évolution des taimnxtétét,
nous attirons également votre attention sur ledaé I'échantillon de I''lBOXX composite a été madifiébut
janvier 2012 pour exclure des valeurs qui n'étaiglis notées AA et que, de ce fait, la valeur dedice
composite au 3 janvier 2012 s’avere assez nettei@mteure a celle du 31 décembre, basée suri€ane
composition (4,31% contre 4,6%).

Tous ces éléments nous conduisent a réviser leshettes de taux communiquées lors de l'atelier du
12 décembre 2011. Au lieu d’'une fourchette ent254et 5,25 % a fin novembre, celle-ci s'établitia f
décembre entre 3,6 a 4,75 %. La valeur haute deulzhette est Iégerement supérieure aux indicesrabs
pour prendre en compte de la duration généralemlust longue de certains engagements (IDR ou rentes
viagéres) que celle reflétée par I'échantillon’t@OXX.

Pour les sociétés qui retiendraient un taux situéehors de cette fourchette, il est nécessaine afxprécier
I'acceptabilité au regard de particularités éveliegest du seuil de matérialité.

Pour les groupes qui utiliseraient des modélesoprtaires », il est essentiel d’en documentaroiaposition
(obligations AA) et de s’assurer que la maturitémee est cohérente avec la durée résiduelle degjements.

Enfin, nous vous rappelons que le choix du tauingtieur de la fourchette devrait étre cohérergcles taux
retenus au cours des exercices précédents (onvratdermalement pas étre en haut de fourchettersiétait
en bas auparavant). Pour mémoire la fourchette @tembre 2010 se situait entre 4,25 et 4,75 %.

En cas de difficultés, notamment en cas de diveggde vues avec le confrére, nous vous recommartion
consulter le [doctrine groupe] ou le départemetiaét de XXX.

Vous trouverez ci-joint les deux slides de I'ateletualisés sur la base des derniers taux publiés.
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