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1 .  EXECUTIVE SUMMARY  

 

Deux textes en lien avec les instruments financiers étaient d’application obligatoire pour la première fois en 2013
(1)

 : la 
norme IFRS 13 sur l’évaluation à la juste valeur et le dernier amendement à IFRS 7 sur l’information à fournir en annexe sur 
la compensation des actifs et passif financiers. 

Mazars a publié en octobre 2013 une étude
(2)

 sur l’application de ces deux textes dans la communication financière des 
groupes industriels et de services (« Corporates ») à l’occasion de l’arrêté au 30 juin 2013. L’objectif de cette publication 
était notamment de proposer un guide de lecture de la nouvelle norme IFRS 13, et de permettre d’identifier des exemples 
de bonnes pratiques dans l’optique de la préparation des états financiers au 31 décembre 2013. 

La mise en œuvre de la nouvelle norme IFRS 13 dans les comptes annuels au 31 décembre 2013 a soulevé de nombreuses 
questions : Quel est l’impact d’IFRS 13 sur la juste valeur des instruments financiers, et en particulier sur les dérivés ? 
Quelles sont les modalités de calcul du risque de contrepartie sur les dérivés (CVA/DVA) ? Quel est le niveau d’information à 
communiquer en annexe sur les méthodes d’évaluation ? 

Aussi, il nous est apparu intéressant d’analyser en détail l’impact de la première application de la norme IFRS 13 sur la 
valorisation des dérivés dans les états financiers des Corporates du CAC 40 et de l’Euro Stoxx 50 à l’occasion de la clôture au 
31 décembre 2013. Cette étude permet de mettre en évidence les pratiques observées sur les modalités de prise en compte 
du risque de contrepartie dans la valorisation des dérivés.  

 

PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS 

 

 

 

 

 

 

 

Cette étude vient en complément de la publication réalisée par Mazars en juin 2013, intitulée « CVA-DVA : Tour d’horizon des 
méthodologies de calcul »

(3)
, qui présente les méthodes de calcul de CVA actuellement observées sur la place, et propose des 

approches pratiques pour évaluer le risque de contrepartie. 

 

 

 

 

1. Exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 
2. L’étude est disponible à l’adresse suivante : http://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/Communication-financiere-IFRS-

13-et-IFRS-7 
3.  L’étude est disponible à l’adresse suivante : https://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/CVA-DVA-Tour-d-horizon-des-

methodologies-de-calcul 

Au vu de la communication financière au 31 décembre 2013, il semble que l’entrée en vigueur de la norme IFRS 13 a eu, à 
ce stade, un impact limité sur la juste valeur des instruments financiers chez les Corporates. La première application 
d’IFRS 13 a principalement impacté la valorisation des dérivés, avec une prise en compte plus systématique du risque de 
contrepartie (CVA/DVA). Ces constats confirment les tendances observées chez les Corporates à l’occasion de l’arrêté au 
30 juin 2013.  
 
L’information financière publiée au 31 décembre 2013 ne permet pas toujours d’identifier les modalités de calcul 
retenues pour valoriser le risque de contrepartie sur les dérivés. Les notes annexes mettent cependant en évidence une 
certaine hétérogénéité entre les Corporates dans les paramètres utilisés pour calculer la CVA/DVA. Il est probable que 
plusieurs clôtures seront nécessaires pour voir émerger une pratique de place homogène sur ce sujet. 

http://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/Communication-financiere-IFRS-13-et-IFRS-7
http://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/Communication-financiere-IFRS-13-et-IFRS-7
https://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/CVA-DVA-Tour-d-horizon-des-methodologies-de-calcul
https://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/CVA-DVA-Tour-d-horizon-des-methodologies-de-calcul
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2 .  CHAMP DE L ’ETUDE ET CONSTITUTION DU PANEL  

Mazars a analysé l’information financière IFRS publiée au 31 décembre 2013 par les Corporates du CAC 40 et de 
l’Euro Stoxx 50 qui sont concernés par la nouvelle norme IFRS 13. 

Dès lors, notre échantillon se compose des 56 Corporates suivants : 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sauf indication contraire, l’ensemble des graphiques et tableaux présentés dans cette étude ont été réalisés par Mazars, à 
partir des informations recueillies dans les rapports financiers annuels au 31 décembre 2013 

(1)
 des sociétés de notre panel. 

Les exemples présentés dans le document sont fournis à titre d’illustration et n’ont pas vocation à présenter l’ensemble des 
bonnes pratiques relevées lors de l’étude. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 31 mars 2014 pour ALSTOM 

ACCOR CRH LAFARGE SANOFI

AIR LIQUIDE DAIMLER LEGRAND SAP

AIRBUS GROUP DANONE L'OREAL SCHNEIDER ELECTRIC

ALCATEL-LUCENT DEUTSCHE POST DHL LVMH SOLVAY

ALSTOM DEUTSCHE TELEKOM MICHELIN TECHNIP

AB INBEV E.ON NOKIA TELEFONICA

ARCELORMITTAL EDF ORANGE TOTAL

ASML ENEL PHILIPS UNIBAIL-RODAMCO

BASF ENI PUBLICIS GROUPE UNILEVER

BAYER ESSILOR RENAULT VALLOUREC

BMW GDF SUEZ REPSOL VEOLIA ENVIRONNEMENT

BOUYGUES GEMALTO RWE VINCI

CAP GEMINI IBERDROLA SAFRAN VIVENDI

CARREFOUR KERING SAINT GOBAIN VOLKSWAGEN
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3 .  ETUDE DETAILLEE  

L’objectif de la norme IFRS 13 est de définir la juste valeur, et les informations requises en annexe, de façon unique pour tout 
le référentiel IFRS. IFRS 13 ne modifie pas le champ d’application de la juste valeur en IFRS. En revanche, elle renforce les 
informations à fournir en annexe sur la juste valeur. 

CE QUE DIT LA NORME  

 

 

 

 

 

 

 

 

3.1 La première application d'IFRS 13 a-t-elle eu des effets sur 
la détermination de la juste valeur au 31 décembre 2013 ? 

 

 

 

 

 

 

 

88% des Corporates du panel indiquent explicitement que la première application d’IFRS 13 a été sans effet significatif sur la 
détermination de la juste valeur au 31 décembre 2013 (contre 85% au 30 juin 2013), sans donner d’élément chiffré 
complémentaire. Par ailleurs, 2 groupes ne font aucune référence à l’entrée en vigueur de la norme IFRS 13.  

Les 5 groupes qui ont communiqué sur l’impact chiffré lié à la première application de la norme IFRS 13 sont : BMW, E.ON, 
ENEL, RWE et UNIBAIL-RODAMCO. 

 

 

 

 

La juste valeur dans IFRS 13 est définie comme un « Exit Price » (IFRS 13.9) : 

 Avant IFRS 13 : « Montant pour lequel un actif pourrait être échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien 

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

 Selon IFRS 13 : « Prix qui serait reçu pour vendre un actif ou payé pour transférer un passif lors d’une transaction 

normale entre intervenants de marché à la date d’évaluation ». 

Cette définition de la juste valeur s’applique aussi bien aux instruments financiers qu’aux éléments non financiers. 
 
La norme IFRS 13 précise également que la juste valeur doit intégrer l’ensemble des composantes de risque prises en 
compte par les intervenants de marché (IFRS 13.22). 
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ENEL précise que la première application d’IFRS 13 a eu un impact de + 4 M€ sur le résultat et de +46 M€ sur les 
capitaux propres, principalement lié à la nouvelle méthode de détermination du risque de contrepartie. 

   

 

 

 

    

 
 
 

    ENEL, Annual Report 2013, page 196 
 

E.ON indique que la première application d’IFRS 13 s’est traduite par un impact sur le résultat de +18 M€.  

 

 

 

 

    

 

 

 

 

    E.ON, 2013 Annual Report, page 118 
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RWE rapporte les impacts suivants liés à la première application d’IFRS 13 : -97 M€ sur le poste « autres 
créances et autres actifs », -79 M€ sur le poste « autres passifs », et -40 M€ sur les OCI (capitaux propres). 

 

 

 

 

    

 
 

    RWE, Annual Report 2013, page 152 

 

UNIBAIL-RODAMCO fait état d’un impact de + 9,1 M€ sur le résultat lié à la première application d’IFRS 13. 

 

 

 

    

 

 
 
 
 
 
  

UNIBAIL-RODAMCO, Rapport annuel et développement durable 2013, pages 136 et 173 
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BMW indique que l’application d’IFRS 13  a eu un impact sur la juste valeur des actifs du régime (IAS 19), sans 
pour autant isoler l’impact directement lié à IFRS 13. 

 

 

 

 

 

    

 

 

BMW, Annual Report 2013, pages 106, 110 et 111 
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3.2 Le risque de contrepartie est-il pris en compte dans la 
valorisation des dérivés ? 

 

 

 

 

 

 

Au 31 décembre 2013, 68% des sociétés du panel indiquent de manière explicite prendre en compte le risque de contrepartie 
dans la valorisation des instruments dérivés. Ce pourcentage est en forte hausse par rapport au 30 juin 2013, où il 
s’établissait à 19%. 

 

RAPPEL 

 

 

 

 

  

La juste valeur des dérivés est impactée par :  

 le risque de crédit sur la contrepartie bancaire (Credit Valuation Adjustment, ou « CVA ») ; et/ou 

 le risque de crédit propre (Debit Valuation Adjustment, ou « DVA »). 

 
La CVA représente le risque que la contrepartie bancaire fasse défaut : il s’agit d’une charge pour le Corporate (réduction de 
la juste valeur pour un dérivé classé à l’actif). 
 
La DVA représente le risque que le Corporate fasse défaut : il s’agit d’un produit pour le Corporate (réduction de la juste 
valeur d’un dérivé classé au passif). 

38

18

Prise en compte explicite

Non précisé

0% 500% 1000% 1500% 2000% 2500% 3000% 3500% 4000%Source : Mazars 2014
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3.3 Les sociétés ont-elles communiqué sur la méthode utilisée 
pour calculer le risque de contrepartie sur les dérivés ? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Au 31 décembre 2013, 14 sociétés du panel ont communiqué sur la méthode utilisée pour calculer le risque de contrepartie 
sur les dérivés (CVA/DVA), contre seulement 2 au 30 juin 2013. 

 

RAPPEL 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

  

Plusieurs méthodes de calcul du risque de contrepartie sur les dérivés, plus ou moins complexes, sont actuellement 
observées sur la place. Les résultats pouvant être significativement différents d’une approche à l’autre, il est primordial de 
bien appréhender les paramètres qui concourent à sa détermination. 

 

La CVA correspond au produit de trois composantes : 

 l’exposition au moment du défaut (Exposure At Default, ou « EAD ») ; 

 la probabilité de défaut (Probability of Default, ou « PD ») ;  et  

 le pourcentage de perte en cas de défaut (Loss Given Default, ou « LGD »). 

14

42

Oui

Non

Source : Mazars 2014
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PUBLICATION MAZARS 

 
  

L’exposition potentielle (« EAD ») est le paramètre le plus complexe à estimer. Elle correspond à la juste valeur (« MtM ») 
des dérivés actifs à une date future, la date du défaut. Parmi les approches possibles, les méthodes avancées par diffusion 
(simulations de « Monte-Carlo ») sont certes fines et précises, mais difficiles à mettre en œuvre opérationnellement. Les 
Corporates ont donc le plus souvent opté pour des méthodes telles que la Current Exposure Method ou encore la méthode 
des options.  

 Issue du comité de Bâle sur le contrôle bancaire, la Current Exposure Method propose une approche standard 

consistant à ajouter un add-on forfaitaire à la valeur de marché (« MtM ») des dérivés afin d’évaluer le risque potentiel 

futur 
(1)

. Cette approche présente un grand nombre de mérites : simplicité de mise en œuvre, standardisation et 

transparence (méthode issue du Comité de Bâle). Elle retient donc l’attention d’un grand nombre de préparateurs. Elle 

n’est pour autant pas exempte de défauts : on lui reproche de ne pas tenir compte des conditions de marché, des 

mécanismes de garanties, ou encore des effets de portefeuille synonymes d’atténuation du risque (même si le texte 

bâlois prévoit un retraitement partiel).  

 Une méthode alternative, dite « des options », intègre une dimension économique à l’exposition future. L’exposition 

potentielle à une date future (date de défaut probable) s’apparente à une option. Economiquement, cette option 

représente la valeur positive du dérivé constitué des flux résiduels en date de défaut. Dans le cas d’un swap de taux 

d’intérêt, l’exposition sera estimée par le prix d’une série de swaptions dont les maturités correspondent aux dates de 

défaut futures. Cette méthode présente l’avantage de prendre en compte les mécanismes de collatéralisation. 

 

Le deuxième paramètre au centre des débats actuels est la probabilité de défaut (« PD ») dont la calibration peut être 
réalisée à partir de données historiques (issues des agences de notation par exemple) ou des anticipations de marché. Bien 
que la norme IFRS 13 privilégie l’utilisation de données de marché observables, les Corporates ne sont à ce stade pas 
convaincus qu’il soit pertinent d’utiliser des spreads de marché, et notamment ceux issus des Credit Default Swaps (« CDS ») 
pour déterminer la probabilité de défaut. En effet, les spreads de CDS sont parfois soumis à des évolutions qui ne reflètent 
pas uniquement l’estimation du risque de crédit (modification de l’aversion au risque des investisseurs ou effets de liquidité 
par exemple). 

Il existe une approche mixte intégrant les taux de défaut historiques communiqués par les agences de notation et les 
spreads de CDS, qui présente l’avantage de limiter la volatilité des spreads de CDS. Cette méthode, où le calibrage des 
pondérations historiques ou de marché requiert une part importante de jugement, doit être encadrée par des procédures 
claires et pérennes. 

 

La perte en cas de défaut (« LGD »), dernier paramètre, suscite moins de controverse. A l’heure actuelle, ce paramètre est 
généralement forfaitaire et déterminé en cohérence avec la méthode retenue pour estimer la probabilité de défaut (LGD 
entre 45% et 60%). 

 

1. Certains Corporates déterminent l’EAD comme la valeur de marché des dérivés actifs à la clôture (« MtM »positif). Cette approche ne permet pas de 
considérer qu’un dérivé ayant une valeur de marché négative à la clôture peut avoir une valeur de marché positive à la date de défaut. 

Une étude de Mazars, intitulée « CVA-DVA : Tour d’horizon des méthodologies de calcul », présente les méthodes de calcul 
de CVA actuellement observées sur la place, et propose des approches pratiques pour évaluer le risque de contrepartie. 

https://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/CVA-DVA-Tour-d-horizon-des-methodologies-de-calcul  

https://www.mazars.fr/Accueil/News/Publications/Cahiers-techniques/CVA-DVA-Tour-d-horizon-des-methodologies-de-calcul


 

                                                                 L'IMPACT DE LA NOUVELLE NORME IFRS 13 SUR LA JUSTE VALEUR DES DERIVES CHEZ LES CORPORATES   |  13 

 

 
Les 14 sociétés du panel, qui ont fourni dans leurs annexes au 31 décembre 2013 des précisions sur la méthode utilisée pour 
calculer la CVA/DVA, ont communiqué sur les éléments suivants :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Principaux constats sur la base de la communication financière au 31 décembre 2013 : 

 Probabilité de défaut (PD) : 

- 7 groupes du panel utilisent des données observables, et notamment des spreads de crédit issus des CDS : 

BMW, DEUTSCHE POST DHL, ENEL, KERING, LVMH, SANOFI et UNIBAIL-RODAMCO. 

- 6 sociétés ont recours aux données historiques issues des agences de notation (« rating ») : AIR LIQUIDE, 

DANONE, EDF, GDF SUEZ, GEMALTO et SAINT-GOBAIN. 

- 1 société a mis en place une approche mixte intégrant des ratings, des CDS et des spreads de crédit du 

marché secondaire : ORANGE. 

 Perte en cas de défaut (LGD) : 3 sociétés indiquent le niveau retenu pour la perte en cas de défaut : GEMALTO, 

ORANGE et UNIBAIL-RODAMCO (LGD de 60%). 

 Exposition à risque (EAD) : 4 sociétés communiquent sur la base retenue pour déterminer l’exposition à risque : 

- ENEL : MtM projeté 

- LVMH : MtM + Add-on forfaitaire en fonction du profil du dérivé 

- ORANGE : Méthode des options 

- UNIBAIL-RODAMCO : MtM 

 

  

14

3 4

11 10

Probabilité de
défaut (PD)

Perte en cas de
défaut (LGD)

Expostion à risque
(EAD)

Pas d'information

Information sur la
méthode utilisée

Source : Mazars 2014
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Il est par ailleurs intéressant de noter que : 

 MICHELIN ne communique pas sur les paramètres retenus pour calculer la CVA/DVA, mais précise que le risque de 

contrepartie est intégré dans la juste valeur des dérivés au travers d’une majoration du taux d’actualisation. 

 ENEL indique que la CVA/DVA est calculée dans un premier temps sur une base globale par contrepartie, avant 

d’être allouée dérivé par dérivé. En complément, EON précise les modalités d’allocation de la CVA/DVA par dérivé. 

 AIRBUS GROUP, DAIMLER et UNIBAIL-RODAMCO mentionnent de manière explicite leur utilisation de l’exception 

prévue dans IFRS 13.48 pour valoriser le risque de contrepartie sur les dérivés sur base de portefeuille. 

 

 
 

  
DEUTSCHE POST DHL indique utiliser des données observables issues des CDS pour déterminer la probabilité 
de défaut. 

 POST   

 

 

DEUTSCHE POST DHL, 2013 Annual Report, page 202 

 POST   
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ENEL détermine la probabilité de défaut sur la base de données de marchés observables, et calcule la CVA/DVA à 
partir d’un MtM projeté (Potential Future Exposure). ENEL indique également que la CVA/DVA est calculée dans 
un premier temps sur une base globale par contrepartie, avant d’être allouée dérivé par dérivé. 

 

ENEL, Annual Report 2013, page 214  

 

 
KERING utilise des données de marché lorsqu’elles sont disponibles pour la contrepartie pour calculer la 
probabilité de défaut. 

 POST   

 

 

KERING, Document financier 2013, page 150 

 POST   
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  LVMH détermine la probabilité de défaut sur la base de spreads de crédit issus de données de marché 
observables, et retient une exposition au risque correspondant au MtM du dérivé corrigé d’un add-on 
forfaitaire 

  

 POST   

 

 
LVMH, Document de référence 2013, page 164  

 

 SANOFI calcule le risque de contrepartie à partir de données publiques observables. 

  

 POST   

 

 

SANOFI, Document de référence 2013, page 195  
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  UNIBAIL-RODAMCO calcule la probabilité de défaut (PD) sur la base des spreads de CDS et retient une perte en cas 
de défaut (LGD) de 60%. L’EAD utilisé pour valoriser la CVA correspond à la valeur de marché totale que le Groupe a 
auprès de la contrepartie si elle est positive (« MtM » positif). Par ailleurs, la société indique utiliser l’exception 
prévue dans IFRS 13.48 pour valoriser le risque de contrepartie sur les dérivés sur base de portefeuille. 

 

 POST   

 

 

UNIBAIL-RODAMCO, Document de référence et de développement durable 2013, page 141  

 

 

BMW indique utiliser des CDS pour déterminer la probabilité de défaut.   

 

 

BMW, Annual Report 2013, page 150  
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AIR LIQUIDE a recours à des probabilités de défaut historiques issues des agences de notation pour calculer le 
risque de contrepartie sur les dérivés.  

 

 

EDF utilise des probabilités de défaut basées sur des données historiques. 

  

 

 

 

EDF, Comptes consolidés au 31 décembre 2013, page 27 

 

 

 

AIR LIQUIDE, Document de référence 2013, page 254 

 

 

DANONE, Document de référence 2013 – Rapport financier annuel, page 119 

 

 

DANONE valorise le risque de crédit sur les dérivés à partir des probabilités de défaut historiques issues des 
calculs d’une agence de notation de premier rang. 
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GDF SUEZ détermine la probabilité de défaut sur la base des notations de crédit (credit rating) attribuées à 
chaque contrepartie. 

 

GDF SUEZ, Comptes consolidés 2013, page 45 

 

 

 
GEMALTO retient les probabilités de défaut (PD) historiques et un taux de perte en cas de défaut (LGD) de 60%, 
correspondant à un taux de recouvrement de 40%. 

  

 

 

 

GEMALTO, Annual Report 2013, page 82 
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 SAINT GOBAIN valorise le risque de crédit sur les dérivés à partir des probabilités de défaut historiques issues 

des calculs d’une agence de notation de premier plan. 

  

 

 

 

SAINT GOBAIN, Etats financiers consolidés 31 décembre 2013, page 57 

 

 

 
ORANGE détermine la probabilité de défaut (PD) sur la base d’une approche mixte intégrant les tables 
historiques de défaut, l’évolution des CDS, et les spreads de crédit sur le marché secondaire. Le groupe 
modélise l’EAD par une série d’options et retient une LGD de 60%. 

 CDS et les spreads de crédit du marché secondaire 

 

 

ORANGE, Comptes consolidés exercice clos le 31 décembre 2013, page 98 

 

 MICHELIN ne communique pas sur les paramètres retenus pour calculer la CVA/DVA, mais précise que le risque 
de contrepartie est intégré dans la juste valeur des dérivés au travers d’une majoration du taux d’actualisation. 

 

 

MICHELIN, Document de référence 2013, page 207 
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E.ON précise les modalités d’allocation de la CVA/DVA par dérivé. 

AIRBUS GROUP, Financial Statements 2013, pages 23 et 82 

 

E.ON, 2013 Annual Report, page 112 

 

 AIRBUS GROUP et DAIMLER mentionnent de manière explicite leur utilisation de l’exception prévue dans 
IFRS 13.48 pour valoriser le risque de contrepartie sur les dérivés sur base de portefeuille. 

DAIMLER, Annual Report 2013, page 244 
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