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Préambule (1/2)
 Cette étude porte sur l’utilisation des IAP par les sociétés du CAC 40 pour

les besoins de leur communication financière. Elle s’intéresse en
particulier aux IAP retenus par ces dernières1, aux raisons qui les ont
conduites à retenir ces derniers ainsi qu’aux impacts de ces ajustements
(poids relatif des ajustements) par rapport aux soldes intermédiaires de
gestion2 IFRS.

 Selon la position AMF (Autorité des marchés financiers) du 3 décembre
2015 (réf. DOC-2015-12), qui reprend in extenso les orientations de
l’ESMA3 (réf. ESMA/20151415), l’IAP est un indicateur financier,
historique ou futur, de la performance, de la situation financière ou des
flux de trésorerie autre qu'un indicateur financier défini ou précisé dans le
référentiel comptable applicable (ce dernier étant, au cas d’espèce,
s’agissant des sociétés du CAC 40, les normes comptables IFRS). Citons
à titre illustratif les IAP suivants : résultat d'exploitation, indicateurs de
trésorerie, résultat avant charges non récurrentes, résultat avant impôts,
intérêts financiers, dépréciations et amortissements (EBITDA), dette nette.

1 La liste des IAP  est présentée en annexes pages 31 à 36
2 SIG
3 European Securities and Markets Authority
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Préambule (2/2)
 Les hypothèses et partis pris retenus sont les suivants :

 l’étude s’appuie sur les rapports annuels ou documents de référence de
l’exercice fiscal 2018 des sociétés du CAC 40, à l’exclusion des banques (BNP
PARIBAS, CREDIT AGRICOLE et SOCIETE GENERALE) et des sociétés
d’assurance (AXA) ;

 la notion d’IAP, telle que définie dans cette étude, comprend, le cas échéant,
les ratios financiers utilisés par les sociétés du CAC 40 (ratios de solvabilité, de
rentabilité et de liquidité) ;

 les IAP auxquels il est exclusivement fait référence dans le cadre
d’informations données par la société sur les management packages attribués
aux dirigeants et salariés ont été volontairement écartés de la présente étude1 ;
de la même façon ont été écartés les IAP utilisés à seule fin de la
communication des objectifs stratégiques de la société2 ou communiqués dans
le cadre de la description des covenants bancaires3.

1 Exemple du groupe CARREFOUR qui décrit dans son document de référence les conditions d’acquisition d’actions de performance, l’une
d’entre elles parmi les 3 citées étant la progression de l’EBITDA (pondérée à 35%).
3 Exemple du groupe THALES qui fixe comme objectif à moyen terme un ROCE (return on capital employed) supérieur au coût du capital de la
société 3 ans après l’acquisition du groupe GEMALTO.
3 Exemple du groupe ACCORHOTTELS qui décrit dans son document de référence les covenants bancaires et précise que le non-respect du
leverage ratio (Endettement net / EBITDA) peut déclencher, le cas échéant, un remboursement anticipé du crédit syndiqué négocié en juin 2018.
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Liste des sociétés concernées par l’étude
 L’échantillon comprend 36 sociétés, présentées dans le tableau ci-

dessous :

1 ACCORHOTELS HERMES INTERNATIONAL SAINT-GOBAIN

2 AIR LIQUIDE KERING SANOFI

3 AIRBUS GROUP L'OREAL SCHNEIDER ELECTRIC

4 ARCELORMITTAL LEGRAND SODEXO

5 ATOS LVMH STMICROELECTRONICS

6 BOUYGUES MICHELIN TECHNIPFMC

7 CAP GEMINI ORANGE THALES

8 CARREFOUR PERNOD-RICARD TOTAL

9 DANONE PEUGEOT UNIBAIL-WFD

10 DASSAULT SYSTEMES PUBLICIS VEOLIA ENVIRONNEMENT

11 ENGIE RENAULT VINCI

12 ESSILORLUXOTTICA SAFRAN VIVENDI
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Indicateurs et ratios utilisés (1/2)
 Les indicateurs ou ratios utilisés1 par les sociétés du CAC 40, prises

globalement, sont les suivants :
1. chiffre d’affaires ajusté,
2. EBITDA / EBE2,
3. résultat opérationnel ajusté,
4. résultat net ajusté,
5. endettement financier net,
6. free cash flow3,
7. sécurité financière4,
8. marge opérationnelle,
9. croissance organique,
10. endettement financier net / capitaux propres,
11. endettement financier net / EBITDA,
12. EBITDA / frais financiers,
13. ROCE5 (return on capital employed)

1 Ou, le cas échéant, un équivalent proche dont la dénomination peut varier d’une société à l’autre.
2 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization / Excédent brut d’exploitation.
3 Flux de trésorerie libre.
4 Trésorerie ou équivalents de trésorerie auxquels s’ajoutent les lignes de crédit non tirées.
5 Rentabilité des capitaux engagés.
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Indicateurs et ratios utilisés (2/2)
14. ROE6 (return on equity)

 Parmi les IAP retenus par les sociétés du CAC 40, on trouve
indifféremment : des soldes intermédiaires de gestion (exemple :
EBITDA), des agrégats financiers de flux ou de stock (exemple :
endettement financier net), des indices de profitabilité (exemple : marge
opérationnelle), des ratios financiers (endettement financier net / capitaux
propres) ou des mesures de la rentabilité (ROCE).

6 Rentabilité des capitaux propres.
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IAP classés selon leur fréquence d’utilisation (1/2)

n° IAP Nombre 
d'occurrences

1 Endettement financier net (EFN) 34

2 Marge opérationnelle 27

3 Free cash flow 25

4 Résultat net ajusté 18

5 Croissance organique 17

6 EFN / capitaux propres 17

7 Résultat opérationnel ajusté 14

n° IAP Nombre 
d'occurrences

8 EBITDA 14

9 Dette nette / EBITDA 11

10 ROCE 10

11 Chiffre d'affaires ajusté 7

12 ROE 5

13 EBITDA / Frais financiers 2

14 Sécurité financière 1
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IAP classés selon leur fréquence d’utilisation (2/2)
 Ces résultats appellent les commentaires suivants :

 l’endettement est l’agrégat le plus utilisé par les sociétés du CAC 40 pour leur
communication financière puisque 94% d’entre elles (= 34/36) l’utilise ;

 l’EBITDA n’est retenu que par 39% (= 14/36) des sociétés alors même que ce
SIG est pourtant incontournable en finance d’entreprise1 ;

 les ratios financiers sont relativement peu utilisés (respectivement dans 47%
[= 17/36] et 31% [= 11/36] des cas pour les ratios Endettement net / Capitaux
propres2 et Endettement net / EBITDA3), les deux seuls retenus étant deux
ratios de solvabilité ;

 à l’instar des ratios financiers, les indicateurs de la rentabilité (et son corollaire
à savoir la création de valeur) sont également peu utilisés, le plus
emblématique d’entre eux, le ROCE, qui est une mesure de la rentabilité
économique, n’étant retenu que par 28% (= 10 / 36) des sociétés du CAC 40 ;

 notons enfin que le SIG plébiscité par les sociétés du CAC 40, retenu par 69%
(= 25 / 36) d’entre elles, s’avère être le Free cash flow.

1 L’EBITDA ou EBE correspond au solde des produits d’exploitation sous déduction des charges d’exploitation. Il représente le surplus primaire
soit le profit avant paiement du capital économique (dotations aux amortissements), du capital financier et de l’impôt sur les sociétés. Il sert en
particulier au financement propre de la croissance et à la couverture des risques liés à l’exploitation.
2 Le ratio Endettement net / Capitaux propres, connu sous le nom de gearing, mesure le poids de la dette de manière relative par rapport aux
ressources propres de l’entreprise.
3 Le ratio Endettement net / EBITDA mesure la capacité de remboursement de la dette (en nombre d’années) sur la base de son excédent brut
d’exploitation.
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Nombre d’IAP retenus, société par société (1/2)

n° Société
Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

1 LEGRAND 9

2 SODEXO 9

3 VEOLIA ENVIRONNEMENT 8

4 MICHELIN 8

5 ATOS 8

6 VINCI 8

7 DANONE 7

8 KERING 7

9 SAFRAN 7

10 VIVENDI 7

11 PUBLICIS 7

12 BOUYGUES 7

13 PERNOD-RICARD 7

14 SAINT-GOBAIN 7

15 ESSILORLUXOTTICA 7

n° Société
Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

16 TOTAL 6

17 SCHNEIDER ELECTRIC 6

18 THALES 6

19 CAP GEMINI 5

20 CARREFOUR 5

21 DASSAULT SYSTEMES 5

22 L'OREAL 5

23 HERMES INTERNATIONAL 5

24 LVMH 5

25 ORANGE 5

26 ACCORHOTELS 4

27 AIR LIQUIDE 4

28 ENGIE 4

29 SANOFI 4

30 UNIBAIL-WFD 4

n° Société
Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

31 PEUGEOT 4

32 AIRBUS GROUP 3

33 RENAULT 3

34 STMICROELECTRONICS 3

35 ARCELORMITTAL 2

36 TECHNIPFMC 1
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 Ces résultats appellent les commentaires suivants :
 parmi les 14 IAP recensés (cf. page 8), les sociétés faisant appel à ces

indicateurs non IFRS en retiennent au maximum 9 ;
 15 sociétés en retiennent 7 ou plus (42% ≈ 15 / 36) tandis que 5 n’en

retiennent que 3 au maximum (14% ≈ 5 / 36) ;

Nombre d’IAP retenus, société par société (2/2)
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 Pour la plupart des IAP, la définition publiée par la société dans son
document de référence n’appelle pas de commentaire particulier dans la
mesure où ils correspondent à des mesures parfaitement documentées
dans les manuels de Finance d’entreprise de référence, quoique non-
IFRS (exemple : EBITDA, endettement financier net, etc.).

 Il convient néanmoins de relever quelques exceptions qui concernent
plus particulièrement les SIG suivants : Chiffre d’affaires, Résultat
opérationnel et Résultat net. Ces derniers, dénommés selon la société
« ajusté », « normalisé » ou bien « courant », correspondent le plus
souvent au SIG duquel sont exclus les éléments non récurrents. A titre
d’illustration, le groupe ATOS donne la définition suivante de son résultat
net dit « normalisé » à la page 159 de son document de référence 2018 :

Définition des IAP publiée par les sociétés (1/3)
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 Le groupe ENGIE, qui qualifie le même résultat net de « récurrent »,
donne une définition plus détaillée puisqu’il énumère et précise les
éléments non récurrents exclus (cf. page 245 du document de référence
2018) :

Définition des IAP publiée par les sociétés (2/3)
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 On retrouve des définitions similaires pour les autres SIG ; ainsi le groupe
LEGRAND définit-il le résultat opérationnel ajusté de la façon suivante à
la page 168 de son document de référence 2018 :

Définition des IAP donnés par les sociétés (3/3)

 Parmi les IAP non standards, citons également l’agrégat Sécurité
financière défini comme suit par le groupe PEUGEOT à la page 187 de
son document de référence 2018 :
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 L’utilisation d’IAP aux fins de la communication financière constatée, se
pose la question des arguments développés par ces dernières afin de
justifier ce choix.

 Pour celles qui communiquent « le mieux », l’argument le plus souvent
invoqué (à l’utilisation d’IAP) a trait à la comparaison entre périodes
rendue plus pertinente grâce à l’utilisation d’IAP (exemple : résultat net
normalisé). La page suivante présente, à titre illustratif, les arguments
extraits des documents de référence 2018 des sociétés
ESSILORLUXOTTICA et THALES :

Arguments développés par les sociétés afin de justifier le 
recours à des IAP (1/2)
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ESSILORLUXOTTICA*

Arguments développés par les sociétés afin de justifier le 
recours à des IAP (2/2)

THALES*

* Cf. page 166 du document de référence 2018

* Cf. page 27 du document de référence 2018
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 Certaines sociétés, utilisatrices d’IAP, publient en sus des chiffres clés
non-IFRS des tableaux de passage entre indicateurs non-IFRS et leurs
homologues IFRS.

 Ces tableaux de passage peuvent concerner :
 un SIG en particulier

exemple : tableau de passage entre résultat net et résultat net ajusté publié
par le groupe VIVENDI (page 204 du document de référence 2018) :

Réconciliation entre indicateurs IFRS et non-IFRS (1/3)
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 le compte de résultat pris dans son ensemble
exemple : tableau de passage avec les états financiers consolidés publié par
le groupe TOTAL (page 272 du document de référence 2018) :

Réconciliation entre indicateurs IFRS et non-IFRS (2/3)
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 la trésorerie
exemple : tableau de passage entre le free cash flow opérationnel (IAP) et la
variation de trésorerie nette publié par le groupe THALES page 30 de son
document de référence 2018 :

Réconciliation entre indicateurs IFRS et non-IFRS (3/3)
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 Les pages qui suivent portent sur l’impact des ajustements opérés entre
indicateurs IFRS et indicateurs non-IFRS à travers deux exemples de
sociétés du CAC 40, les groupes SAFRAN et DASSAULT SYSTEMES. Il
s’agit d’analyser en particulier la nature des ajustements opérés ainsi que
leur degré de significativité.

Quels impacts ? 
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 Le tableau ci-dessous construit à partir des « tables de passage »
extraites des documents de référence du groupe SAFRAN des exercices
2017 et 2018 (cf. pages 23 et 24) présente les impacts chiffrés des
principaux SIG (Chiffre d’affaires, Résultat opérationnel et Résultat net) :

Impacts des ajustements / SAFRAN

en millions d'€      31-déc.-18 31-déc.-17

Chiffre d'affaires 21 025 16 940
Chiffre d'affaires ajusté 21 050 16 521
∆ 25 -419
∆ (%) 0,1% -2,5%

Résultat opérationnel 2 165 2 681
Résultat opérationnel ajusté 2 908 2 380
∆ 743 -301
∆ (%) 34,3% -11,2%

Résultat net part du groupe 1 283 4 790
Résultat net part du groupe ajusté 1 981 2 623
∆ 698 -2 167
∆ (%) 54,4% -45,2%
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SAFRAN / table de passage 2018*

* Cf. page 52 du document de référence 2018
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SAFRAN / table de passage 2017*

* Cf. page 45 du document de référence 2017
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 Le tableau ci-dessous construit à partir des réconciliations extraites du
document de référence du groupe DASSAULT SYSTEMES des exercices
2017 et 2018 (cf. pages 26 et 27 ) présente les impacts chiffrés des
principaux SIG (Chiffre d’affaires, Résultat opérationnel et Résultat net) :

Impacts des ajustements / DASSAULT SYSTEMES

en millions d'€      31-déc.-18 31-déc.-17

Chiffre d'affaires 3 477 3 228
Chiffre d'affaires non-IFRS 3 491 3 242
∆ 14 14
∆ (%) 0,4% 0,4%

Résultat opérationnel 768 729
Résultat opérationnel non-IFRS 1 113 1 037
∆ 344 308
∆ (%) 44,8% 42,3%

Résultat net part du groupe 569 519
Résultat net part du groupe non-IFRS 813 693
∆ 243 174
∆ (%) 42,7% 33,4%
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DASSAULT SYSTEMES / réconciliation 2018*

* Cf. page 76 du document de référence 2018
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DASSAULT SYSTEMES / réconciliation 2017*

* Cf. page 77 du document de référence 2018
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Commentaires (1/2)
 Il apparaît que l’impact des ajustements est plutôt limité pour le Chiffre

d’affaires (de -2,5% à +0,4% sur la base des exemples SAFRAN et
DASSAULT SYSTEMES) mais peut être très significatif pour le Résultat
opérationnel (de -11,2% à +44,8%) et le Résultat net (de -45,2% à
+54,4%).

 Les ajustements les plus significatifs concernent :

 l’effet des regroupement d’entreprises,
SAFRAN - exercice fiscal 2018 : impact de +640 millions d’€ (soit +29,6% par
rapport au résultat opérationnel IFRS [2165 millions d’€] sachant que l’impact
de l’ensemble des ajustements ressort à +34,3%) au titre de l’annulation des
effets de la revalorisation des actifs lors de l’acquisition de ZODIAC
AEROSPACE et de l’annulation des amortissements/dépréciations des actifs
identifiés lors des autres regroupements d’entreprises ;
DASSAULT SYSTEMES - exercice fiscal 2018 : impact de +172 millions d’€
(soit +22,3% par rapport au résultat opérationnel IFRS [768 millions d’€]
sachant que l’impact de l’ensemble des ajustements ressort à +44,8%) au titre
de l’annulation des amortissements des actifs incorporels acquis ;
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Commentaires (2/2)
 l’effet des instruments de couverture,

SAFRAN - exercice fiscal 2017 : impact de -2261 millions d’€ (soit -47,2% par
rapport au résultat net part du groupe IFRS [4790 millions d’€] sachant que
l’impact de l’ensemble des ajustements ressort à -45,2%) au titre des variations
de valeur des couvertures afférentes aux flux qui seront comptabilisés en
résultat sur des périodes futures et à l’effet de la prise en compte des
couvertures dans l’évaluation des provisions pour pertes à terminaison ;

 l’effet des management packages,
DASSAULT SYSTEMES - exercice fiscal 2018 : impact de +120 millions d’€
(soit +15,7% par rapport au résultat opérationnel IFRS [768 millions d’€]
sachant que l’impact de l’ensemble des ajustements ressort à +44,8%) au titre
de l’annulation de la charge liée à l’attribution d’actions de performance et de
stock-options.
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IAP retenus (1/6)

n° Société Chiffre d'affaires 
ajusté EBITDA

Résultat 
opérationnel 

ajusté

Résultat net 
ajusté

Endettement 
financier net 

(EFN)
Free cash flow Sécurité 

financière
Marge 

opérationnelle

1 ACCORHOTELS X X X X

2 AIR LIQUIDE X

3 AIRBUS GROUP X X X

4 ARCELORMITTAL X

5 ATOS X X X X X

6 BOUYGUES X X X X X

7 CAP GEMINI X X X X

8 CARREFOUR X X X X

9 DANONE X X X X X

10 DASSAULT SYSTEMES X X X X

11 ENGIE X X X

12 ESSILORLUXOTTICA X X X X X X
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IAP retenus (2/6)

n° Société Croissance 
organique

EFN / capitaux 
propres

Dette nette / 
EBITDA

EBITDA / Frais 
financiers ROCE ROE

Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

1 ACCORHOTELS 4

2 AIR LIQUIDE X X X 4

3 AIRBUS GROUP 3

4 ARCELORMITTAL X 2

5 ATOS X X X 8

6 BOUYGUES X X 7

7 CAP GEMINI X 5

8 CARREFOUR X 5

9 DANONE X X 7

10 DASSAULT SYSTEMES X 5

11 ENGIE X 4

12 ESSILORLUXOTTICA X 7
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IAP retenus (3/6)

n° Société Chiffre d'affaires 
ajusté EBITDA

Résultat 
opérationnel 

ajusté

Résultat net 
ajusté

Endettement 
financier net 

(EFN)
Free cash flow Sécurité 

financière
Marge 

opérationnelle

13 HERMES INTERNATIONAL X X X

14 KERING X X X X X

15 L'OREAL X X X X

16 LEGRAND X X X X X X

17 LVMH X X X

18 MICHELIN X X X X

19 ORANGE X X X X

20 PERNOD-RICARD X X X X X

21 PEUGEOT X X X X

22 PUBLICIS X X X X X

23 RENAULT X X X

24 SAFRAN X X X X X X
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IAP retenus (4/6)

n° Société Croissance 
organique

EFN / capitaux 
propres

Dette nette / 
EBITDA

EBITDA / Frais 
financiers ROCE ROE

Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

13 HERMES INTERNATIONAL X X 5

14 KERING X X 7

15 L'OREAL X 5

16 LEGRAND X X X 9

17 LVMH X X 5

18 MICHELIN X X X X 8

19 ORANGE X 5

20 PERNOD-RICARD X X 7

21 PEUGEOT 4

22 PUBLICIS X X 7

23 RENAULT 3

24 SAFRAN X 7
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IAP retenus (5/6)

n° Société Chiffre d'affaires 
ajusté EBITDA

Résultat 
opérationnel 

ajusté

Résultat net 
ajusté

Endettement 
financier net 

(EFN)
Free cash flow Sécurité 

financière
Marge 

opérationnelle

25 SAINT-GOBAIN X X X X

26 SANOFI X X X

27 SCHNEIDER ELECTRIC X X X X

28 SODEXO X X X

29 STMICROELECTRONICS X X X

30 TECHNIPFMC X

31 THALES X X X X X

32 TOTAL X X X

33 UNIBAIL-WFD X X

34 VEOLIA ENVIRONNEMENT X X X X X X

35 VINCI X X X X

36 VIVENDI X X X X X

Nombre de sociétés utilisant l'IAP 7 14 14 18 34 25 1 27
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IAP retenus (6/6)

n° Société Croissance 
organique

EFN / capitaux 
propres

Dette nette / 
EBITDA

EBITDA / Frais 
financiers ROCE ROE

Nombre d'IAP 
retenus par la 

société

25 SAINT-GOBAIN X X X 7

26 SANOFI X 4

27 SCHNEIDER ELECTRIC X X 6

28 SODEXO X X X X X X 9

29 STMICROELECTRONICS 3

30 TECHNIPFMC 1

31 THALES X 6

32 TOTAL X X X 6

33 UNIBAIL-WFD X X 4

34 VEOLIA ENVIRONNEMENT X X 8

35 VINCI X X X X 8

36 VIVENDI X X 7

Nombre de sociétés utilisant l'IAP 17 17 11 2 10 5
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