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Résumé :

Cet article cherche a étudier I'impact de l'intratdan des normes IAS/IFRS sur I'évaluatipn
comptable des actifs immatériels. Les deux étudesad, menées essentiellement a partin des
états financiers consolidés de 2003 a 2005 de dmoiétés francaises de services
informatiques STERIA et ATOS ORIGIN soulevent la question de la justification |de
lactivation des dépenses immatérielles, et comtlugue les normes internationales
permettent une comptabilisation plus pertinenteiaksgibles dans les entreprises high-tech.
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Abstract :

The purpose of this study is to analyse the acaogipiractices relating to intangibles in two
French companies from the computer. The case studise the question of justifying the
activation of intangibles for firms high-tech, acohclude that the IAS / IFRS standards allow
more accurate accountancy for intangibles.
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L’évaluation comptable de 'immatériel dans les
entreprises high-tech

Les entreprises high-tech se caractérisent parodesf opportunités de croissance qui
correspondent au capital immatéffélaccumulé grace a une stratégie soutenue de aroissa
interne et / ou externe. Batsh (2000) montre quealarisation de cette accumulation de
limmatériel est a 'origine de I'envolée des vaigloursieres de la nouvelle économie. Or,
d’autres auteurs comme Amir et Lev (1996), Hoa2@0Q) concluent a un décrochage des
valeurs boursiéres et comptables dans la mesure lesu indicateurs comptables
« traditionnels » ne rendent pas correctement cemigptcapital immatériel des entreprises. En
effet, le lien entre ces deux valeurs — la valeampgtable aboutissement des normes
comptables en vigueur, et la valeur boursiére epligsente la valeur attribuée par le marché a
l'actif économique de l'entreprise — communémerdspnté sous la forme du ratio valeur
comptable / valeur boursiére des fonds propresKBodarket Ratiof®, tend a se distendre
ces dernieres années. Ainsi, Lev & Zarowin (199®)raontré qu’aux Etats-Unis, de méme
gue dans la plupart des autres pays, les valeunsagehé rapportées aux valeurs comptables
des actifs se sont accrues avec des valeurs médsgnseituant autour de 1 en 1980, puis
atteignant 1,6 durant les années 80 jusqu’au ddbsitannées 90 pour croitre davantage
depuis. Au milieu de I'an 200@isco Systemyne entreprise de la nouvelle économie, valait
sur le marché plus que 500 milliards de dollars BISrs que son actif net comptable ne

dépassait pas les 67 milliards de Dollars.

Comment expliguer ce phénomene ? Le probléme emplese. Il trouve, en partie, son
origine dans le conservatisme des principes epdegjues comptables, prudence excessive,
codt historique et non activation de certains élmemmatériels, ancrés dans le modele
comptable traditionnel. Ainsi, les problemes corbjEsa des éléments immatériels sont
doubles. Tout d’abord, comment reconnaitre le ahpitmatériel ? Ensuite, comment évaluer
ce capital ? Selon les normes comptables frangaisesinvestissements immatériels sont
potentiellement activabléd, & I'exception de ceux relatifs au capital humdde ce fait,
l'inscription a I'actif de certains éléments immadgés est supposée conduire a une meilleure

adéequation entre les chiffres comptables et larigition boursiére des entreprises de la haute

@ _ | es termes immatériel, incorporel et intangi®eont utilisés indifferemment

@ _ La relation entre ces deux valeurs est exprieéssi par linverse de ce ratio, c'est-a-dire teraaleur
boursiére / valeur comptable (Market-to-Book Ratio)

®) _ L'activation d’'une dépense « c’est I'action detpr cette dépense au débit d’un compte d'actifoplqu’a
un compte de résultat ».
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technologie. Or, Cazavan (2005) semble cependémhar cette hypothéseCette illustration
permet d’établir un lien empirique entre le cadoenptable et la pertinence des informations
comptables pour les marchés financiers (MARTINERADBADIA, 2004). L'introduction des
normes IAS/IFRS Contribue-elle a une comptabilisatplus pertinente des intangibles et
donc a une meilleure adéquation entre les chiffsaptables et la valeur de marché des
entreprises technologiques ?

Cet article ambitionne d’apporter des éléments @omse a partir de deux études de cas
issues du secteur de la high-teAf,0OS ORIGIN et STERIA. Les deux sociétés ont mis en
place les normes internationales a partir dddnvier 2004.

1. Présentation des deux sociétés

La méthode de I'étude de cas se justifie lorsqueske de la recherche est I'exploration et/ou
la compréhension d’'un phénomene ou d’une situationplexe (Wacheux, 1996). La mise en
ceuvre de la méthode débute nécessairement pagédanpation des caractéristiques des cas
étudiés. Il s’agit de deux sociétés francaises ra@pant au secteur informatique, ATOS
ORIGIN et STERIA, cotées sur le nouveau marché&ikext Paris. Ces deux concurrents

présentent de nombreuses similitudes, notammetereres de structure et d’activités.

La société ATOS ORIGIN
ATOS ORIGIN ® dont la constitution remonte a la fusion entre sesiétés ATOS et

ORIGIN en octobre 2000, est I'un des principauxeact internationaux dans les services

informatiques. Sa mission est de traduire la visitratégigue de ses clients en résultats par
une meilleure utilisation de solutions de conseitégration de systémes et infogérance.
Implanté dans 40 pays a travers le monde, ATOS ORIf@alise un chiffre d’affaires annuel
de plus de 5,5 milliards d’euros avec un effectf 47 000 personnes. Le groupe compte
parmi ses clients de grands comptes internatiomiams tous les secteurs d'activité. Il est
coté au Marché d’Euronext Paris et exerce sesi@sigous les nhoms d’Atos Origin, Atos
Euronext Market solutions, Atos Worldline, Atos Gaiting.

ATOS ORIGIN a mené une stratégie de croissancearextdar exemple, en 2002, elle a
procédé a l'acquisition de KPMG Consulting au RaoyatUni et aux Pays-Bas, dont les
activités opérent sous la dénomination d’Atos Ctimgly Cette opération a conféré au groupe

une présence majeure sur le segment du consediradis marché des services informatiques.

® _www.fr.atosorigin.com
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En 2004, elle a acquis le groupe SEMA aupres déuBdierger, donnant ainsi naissance a

I'un des leaders internationaux des services in&biques.

La société STERIA

Le groupe STERIA SCAY, né en 1969, est une société holding qui n’expeced’activité
opérationnelle. Il figure parmi les principales igbés de services informatiques francaises et
intervient a la fois dans le domaine du conseiltechnologie, de la réalisation et de
I'exploitation des systemes d’information de sesntk (prestation du conselil, I'intégration de
systemes et l'infogérance). Le CA du groupe se rtegamme suit: France (41,1%),
Royaume Uni (22,4%), Allemagne (15,8%) et Eurofiz{%).

Pour s’adapter complétement a la configuration ggagque du marché européen, STERIA a
négocié durant le second semestre 2004 une allstnaggique avec la société allemande
Mummert ConsultingCette alliance lui permettra de rejoindre en 208%eloton de téte des
sociétés de services informatiques opérant en Aligre.

Sur ses secteurs de client&d,ERIA est en concurrence — et parfois en partenariaee les
principales sociétés du secteur : IBM Global SeviEDS, HP, Accenture, Cap Gemini,
Atos-Origin, Computer Science Corporation (CSC)icaCMG...

Les vingt clients les plus importants du grouperésentent environ 40 % du chiffre
d’affaires, sans qu’aucun client, toutefois, pndividuellement ne représente plus de 5 % du
chiffre d’affaires.

STERIA poursuit une politique active de partenariiine part avec de grands éditeurs de
progiciels et, d’autre part, avec des clients, oheistriels ou méme d'autres sociétés de
services informatiques parfois au sein de strustdegiées. Par ailleurSTERIA entretient
des relations avec un réseau de sociétés speeglige interviennent en sous-traitance dans
le cadre des projets qui lui sont confiés. Le res@ucette sous-traitance concerne tant les

projets en intégration de systemes que les prdjetfogérance

2. Caractéristiques des deux sociétés

Pour caractériser les deux sociétés ATOS ORIGISTERIA nous retenons trois criteres :
la taille mesurée par les effectifs moyens, legcatéurs de performance et le ratio Market-to-
Book. Le tableau 1 montre que les deux sociétéaréippnent a la catégorie des grandes

entreprises (plus de 500 salariés).

® _www.steria.fr
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Tableau 1 : Effectif moyen

Année 2003 2004 2005
ATOS ORIGIN 26473 46584 47814
STERIA 8119 b 8962

Alors que les tableaux 2 et 3 révéelent que STERATEDS ORIGIN, comme la plupart des
entreprises technologiques, se caractérisent pehitfre d’affaires en forte croissance, et que

le RN des deux sociétés varie de facon proportiteagec les flux de trésorerie (CF).

Tableau 2 : Indicateurs de performance d’ATOS ORIGN (données consolidées en millions d’euros)

Année 2003 2004 2005
CA 3034,6 5302,0 5458,9
RN -157,8 120, 9 2459
CF 524,2 465,5 533,5

Tableau 3 : Indicateurs de performance de STERIA (dnnées consolidées en millions d’euros)

Année 2003 2004 2005
CA 970,320 983,216 1174,929
RN 22,120 29,954 38,509
CF 69,582 80,883 65,693

Pour analyser la situation boursiéere des deux wsgi€évolution du ratio Market-to-book a
ete étudiée sur la période 2003-2005 (tableaugtagthique 1). Ce ratio, représentant I'écart
entre les valeurs comptable et marchande, tradddadon dont le marché valorise la société

pY

comparativement a sa situation comptable. Il reflé& valorisation des potentiels de

croissance.

Tableau 4 : Market-to-book Ratio
Année 2003 2004 2005
ATOS ORIGIN 0,20 0,41 0,18
STERIA 1,34 1,70 1,61
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Graphique 1: Evolution du ratio Market-to-Book
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L’écart entre les valeurs comptable et marchantleeggendant moins important pour ATOS
ORIGIN gue pour STERIA. A titre d’exemple, en 200 yaleur marchande de STERIA est
de 1,70 fois plus élevée gue sa valeur comptaldecddstat, qui confirme I'étude de Batsch
(2000), tend donc a montrer que la société estvalu@e par le marché. Sur la période 2003-
2005, Les ratios Market-to-book de la société STERDNt supérieurs a l'unité, alors que
ceux de la société ATOS ORIGIN sont inférieursuaiké. Ce constat peut traduire le fait que
le marché financier valorise comme potentiels @éssance des éléments non pris en compte

dans les états financiers.

3. Discussion

Les regles comptables francaises et les normesnatienales permettent, sous certaines
conditions, d’inscrire a l'actif du bilan certairdéments incorporels et des survaleurs :
Goodwill et fonds de commerce. Les choix comptlglee peuvent donc faire les entreprises
technologiques au sujet de leurs investissementsatériels concernent : I'activation et par

voie de conséquence, I'amortissement des élémeatdgporels.

3.1. L’activation des immatériels

Les tableaux 5 et 6 montrent la nature des inv@stients immatériels inscrits a I'actif et le
poids de ces investissements sur I'actif total. 8&#s immatériels ne représentent qu’'une
part relativement faible de I'actif de la sociéfBERIA en 2003 et 2004 (respectivement 9%
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et 27%). Ce constat confirme l'idée que la recossamice de certains investissements
immatériels comme actifs, notamment les frais ddDR@&st trés faible. Alors en 2005, la part
de limmatériel est relativement forte par rappdectif total. Ainsi, I'augmentation
significative de ce ratio montre un impact non igggble de I'application des normes
internationales dans le traitement comptable defs &mcorporels. En effet, La norme IAS 22
permet de distinguer des actifs incorporels dienidiables, évalués a la valeur de marché
(ex. concessions, brevets, marques, logiciels).

La hausse de la part du goodwill dans les actidsrporels s’explique par la politique de la
croissance externe suivie par les deux sociéete0Bd, cette politique fait naitre, dans les
comptes consolidés d’ATOS ORIGIN, un écart d’acijois 10 fois plus important que celui
de STERIA. Cette différence peut s’expliquer pampat importante de l'intangible dans
lactif de la société acquise par ATOS (Pierrat Martory, 1996). Ce constat semble
corroborer la conclusion telle qu’énoncée précédentmle marché réagit differemment aux
deux cas (Graphique 1). Ainsi, l'interdiction paslnormes IAS/IFRS de comptabiliser
certains actifs incorporels de maniere distinctsgdodwill entraine une augmentation du

montant du goodwill au détriment des actifs incogteo(Farjaudon et Fabre, 2007).

Tableau 5 : Les investissements immatériels de STER (les montants sont des valeurs nettes en miltie

d’euros)
2003 2004 2005
Ecarts d'acquisition 66 200 237 119 240 625
Frais de R&D 0 0 718
Concession, brevet, 10 949 11 722 10 955
logiciel
Frais d'établissement 27
Fonds commerciaux 499 0 0
Autres actif incorp 145 672 251
Parts de marché 92 922 0 0
Total immatériels 170 742 249 513 252 549
Actif Total 740 563 875 146 863 425
Immatériels / Actif Total 0,23055702 0,28511014 0,29249674
23,05% 28,51% 29,25%
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Tableau 6 : Les investissements immatériels de ATOSRIGIN (les montants sont des valeurs nettes en

milliers d’euros)

2003 2004 2005
Ecarts d’acquisition 742 300 2 242 400 2172 400
1)
Frais de R&D (2) 0 12 500 13 400
Concession, brevet, logiciel 27 100 22 400 61 500
3)
Frais d'établissement (4) 0 0 0
Fonds commerciaux (5) 0 0 0
Autres actif incorp (6) 0 0 0
Total immatériels 769 400 2277 300 2 247 300
(N)=(1)+(2)+3)+(4)+(5)+(6)
Actif Total 2472 200 5 085 800 5293 900
8
Immatériels / Actif Total 0,311220775 0,447776161 0,424507452
(9)=(7) / (8) 31,12% 44.77% 42,45%

Apres avoir étudié la nature des investissemenisait@riels inscrits au bilan, il convient de
comprendre pourquoi les sociétés adoptent unepelieque d’activation. S’agit-il de fournir
aux investisseurs une information pertinente ? tivation de survaleurs et notamment dans
le cadre des normes internationales peut en effiestituer une information utile dans la
mesure ou le marché financier considére les op@stid’acquisitions comme des
opportunités de revenus futurs (Cazavan, 20058 €St le cas, le ratio Market-to-book qui
traduit la facon dont le marché valorise les paddntde croissance comparativement a la
valeur comptable, devrait s’approcher a l'unitéstpre le poids de lintangible dans I'actif
total augmente. Une telle relation est claireméasieovée pour les deux sociétés aprés la mise
en place des normes IAS/IFRS. Cependant, ce rédoitaétre analysé avec prudence dans la
mesure ou la pertinence des informations comptapl@sr la prise de décision des
investisseurs ne peut étre appréciée qu’'a patiredétude d’association.

Le passage aux normes internationales se tracalgrégnt par une forte réaction du marché a
l'annonce des résultats. Cette tendance est tmdgargeiable pour la société ATOS qui
enregistre des faibles capitalisations boursiere@05. Ce constat nous semble évident
puisque la taille d’ATOS fait cinq fois plus qudleede STERIA et donc plus d’informations

sont produites et disponibles sur le marché.
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Graphique 2 : Ratio Market-to-book et poids des adfts immatériels de STERIA
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Graphique 3 : Ratio Market-to-book et poids des adts immatériels de ATOS ORIGIN
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3.2. L’'amortissement des immatériels

Les deux sociétés adoptent des pratiques diffé&gedfamortissement de leurs actifs
immatériels. Ce constat confirme la these défeqmueDumontier (2003) selon laquelle les
décisions comptables des dirigeants traduisens lanticipations quant au devenir de leurs
entreprises.

Les normes comptables francaises laissent aux edimig I'appréciation de la durée
d’amortissement des survaleurs. Le tableau 7 maomiiee I'amortissement effectivement
pratiqué sur le Goodwill pour la société STERIA glsts important que celui qui était prévu

8
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au regard des taux d’amortissements. Ainsi, pouEREA, les écarts d’acquisition sont
amortis a hauteur de 23,57% en 2003 et 32,70% 6d 20 lieu de 5 %, si on applique

I'amortissement sur 20 ans.
Tableau 7 : L’'amortissement du Goodwill entre 200&t 2004

Les montants en milliers d’eurgd 2003 2004 (*)
STERIA Valeur brute 86 613 86 100
Amortissement 20 413 28 159
Amort/Val.Brute 23,57% 32,70%
ATOS ORIGIN Valeur brute 1183 600 2598 600
Amortissement 283 100 117 100
Amort/Val.Brute 23,92% 4,50%

(*) Il s’agit des comptes publiés selon les noriinaacaises

L’'impact de I'lAS 36 sur les comptes 2004 et 20@bitpétre directement apprécié a partir de
la valeur nette du Goodwill des deux sociétés. Het,epour déterminer le montant des
amortissements exceptionnels des survaleurs noeesGTERIA et ATOS ORIGIN ont

appligué un test de dépréciation sur les survaleni2004 et 2005.

Tableau 8 : Valeur nette du Goodwill en milliers dEUros(G)

Année 2004 (**) 2005 Variation
STERIA 80 996 78 114 - 3,55%
ATOS ORIGIN 2242 400 2172 400 -312%

(**) Il s’agit des comptes pro-forma publiés seles normes IAS/IFRS

La valeur nette de Goodwill pour les deux sociét@erdu environ 3 % en un an a la suite de
'application des tests de dépréciation. Cette epel¢ valeur aurait été beaucoup moins
importante si 'amortissement prévu selon les duiatilisation retenues initialement avait
été appliqué (20 ans). Ainsi, les survaleurs sembdeoir été mieux évaluées (valeur plus
proche de leur juste valeur). Toutefois, le nouvigaiiement du Goodwill risque de pénaliser
fortement les entreprises des secteurs technolegiqui ont réalisé des acquisitions dans le
passé. Le Conseil National de la Comptabilité (CE@pnc réagi aux exposés-sondages pour

demander a 'lASB la mise en place d’'un test singilgratique ainsi que la possibilité de

®) _ la valeur nette tient compte les amortissememsiaux et exceptionnels
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reprendre la dépréciation lorsque les raisons i jostifié sa constitution ont disparu
(Schevin, 2005).

En définitive, I'évaluation des immatériels reste défi pour les normalisateurs. De toute
evidence, les normes internationales ne permegastde résoudre tous les probléemes de
valorisation. La valeur des immateériels risque et &le conserver son caractere arbitraire car

influencée a la fois par les choix des dirigeabte®investisseurs.

4. Conclusion

Cette étude de nature exploratoire, s’est intéecasétudier les conséquences du passage aux
normes IAS/IFRS quant a la valorisation des adtitorporels de deux sociétés francaises
évoluant dans le secteur de la high-tech. Les stddeas, menées a partir des états financiers
consolidés sur la période de la mise en pratiggendames internationales (2003 a 2005), ont
révélé que dimportantes survaleurs ont été adiivdeette pratique s’explique par de
nombreuses acquisitions réalisées sur la périodmalyse de la politique comptable en
matiere d'immatériels de STERIA et I’ATOS ORIGINus®ve la question de la justification
de la reconnaissance des survaleurs comme actifs lda entreprises technologiques. En
effet, dans le cas de ces deux sociétes, les sslige a la nouveauté des activités et la
difficulté a évaluer les avantages économiquesrdutan I'absence de références passées,
plaident pour une inscription en charges. En piess,normes internationales n‘'empéchaient
pas les deux sociétés d’enregistrer un montanti &lesge de survaleurs a l'actif. Dans le
méme temps, I'entreprise STERIA a été contraingmartir plus rapidement que prévu les
immatériels non cédés. L'ensemble de ces constatmgh ainsi de conclure que la
comptabilisation de I'intangible est plus pertireedains les normes IAS/IFRS.
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