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% Normes francaises

Les normes comptables francaises ne comportent
actuellement pas de dispositions spécifiques concer-
nant le traitement comptable des transactions rému-
nérées en paiement par actions.

Pour les stock-options, le reglement CRC n°99-02 pré-
voit une obligation d’information détaillée en annexe
des comptes.

Conclusion

«% L'action gratuite garde une valeur alors méme
que le cours baisse. Au contraire, la stock-option
n’a de valeur a son échéance qu’a la condition que le
cours de I'action soit supérieur au prix d’exercice.

Pour les actions gratuites, la nullité du prix d’exer-
cice n’incite pas a la performance. De méme, pour les
stock-options, la valorisation boursiere dépend en
grande partie de facteurs exogenes sur lesquels les
bénéficiaires n'ont pas d’emprise. Il est donc inté-
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ressant d’associer a ces deux outils de rémunération
des conditions de performance non liées au marché
: évolution du résultat net ou d’'un autre indicateur
comptable.
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Pour les actions gratuites, lorsque I'attribution con-
cerne des actions a émettre, le traitement comptable
se traduit uniquement par une augmentation de ca-
pital en contrepartie de prélevement sur un poste de
primes ou de réserves. Lorsqu’elle concerne des ac-
tions existantes, la société devra constater une perte
engendrée par une sortie d’actif et par le rachat d’ac-
tions sur un marché.

La valorisation de ces outils permet aux entreprises
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fidélisation des salariés et de recrutement de hauts
potentiels.
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n France, les mécanismes d’épargne salariale sont fortement
réglementés et correspondent a des critéres de performance
collective.
ATlinverse, I'attribution de stock-options et d’actions gratuites
visent principalement des objectifs de rémunérations incitatives
et individualisées. Elle permet aussi de faire converger les intéréts
des bénéficiaires vers ceux des actionnaires : 'augmentation du cours de I’action.

Longtemps réservés aux dirigeants, nous assistons de plus en plus

a des distributions massives de ces instruments financiers a des salariés
de niveau de responsabilité moins élevé et pour lesquels le lien entre

la rémunération et la performance de 'entreprise est moins évident.

E@jl Désormais les entreprises cotées, soumises aux normes IFRS, doivent

constater en charge la juste valeur de ces instruments. Elles sont donc amenées
a déterminer la méthode d’évaluation et les hypothéses sous-jacentes les mieux
adaptées a leur situation.

Christophe Eberlé, Directeur associé, Président d’'Optimind
Doassier réalisé par Frédérique Schmidt, directeur du péle Actuariat Entreprises
et Frédérique Henge, actuaire R & D.
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Les stock-options

-+% Une stock-option est un droit, attribué a un sala-
rié, d’acquérir une action de son entreprise a un prix
déterminé, appelé le prix d’exercice, et pendant une
période donnée, appelée la période d’exercice. Quand
il leve son option, c’est-a-dire quand il décide d’exer-
cer son droit d’achat, le bénéficiaire acquiert I'action
au prix d’exercice. Dans certains cas, il peut la reven-
dre immédiatement et réaliser la plus-value.

Une stock-option est une option d’achat d’actions.
Comme pour toute option, il s’agit d'un droit et non
d’'une obligation, et ce droit peut s’étendre sur des
périodes relativement longues pendant lesquelles le
cours de 'action a de fortes probabilités d’évoluer si-
gnificativement a la hausse ou a la baisse.

L'exercice des stock-options est souvent conditionné
a une période de présence préalable dans la société :
la période d’indisponibilité ou période d’acquisition.
Des conditions de performance (de la société, de I'ac-
tion...) peuvent aussi étre exigées pour avoir le droit
d’exercer. Le reglement du plan de stock-options en

- 1l existe deux types de stock-options :

- Les options de souscription d’actions : lors de
l'exercice de l'option, une action nouvelle est émise
(avec augmentation de capital)

- Les options d’achat d’actions : I'option porte sur
des actions existantes (rachat préalable d’actions
existantes par la société)

Le bénéficiaire peut faire des gains a plusieurs
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Fiscalité des stock-options attribuées a compter du 27 avril 2000

Cession au-dela de la période d'indisponibilité fiscale

Cession avant la fin
de la période d'indisponibilité

Cession avant I'expiration Cession aprés I'expiration fiscale
de la période de portage de la période de portage
Rabais excédentaire « Impét sur le revenu dans la catégorie des traitements et des salaires (aprés abattement de 10%) + CSG-CRDS

+ Cotisations de sécurité sociale
- Taxation I'année de la levée

Impdt sur le revenu comme
plus-value de valeurs mobiliéres :
- au taux de 30%

pour la part ¢ 152 500€
- au taux de 40%

pour la part>152 000€

+11% de préléevements sociaux

Plus-value d'acquisition

Impdt sur le revenu comme
plus-value de valeurs mobiliéres :
- au taux de 16%

pour la part ¢ 152 500€
- au taux de 30%

pour la part>152 000€

+11% de prélévements sociaux

Impot sur le revenu

dans la catégorie des traitements
et des salaires (aprés abattement
de 10%)

+CSG-CRDS

+ cotisations de sécurité sociale

Plus-value de cession
sociaux
- Taxation I'année de la cession

- Imposition a I'impdt sur le revenu comme plus-value de valeurs mobiliéres au taux de 16% + 11% de préléevements

précise les modalités et les conditions. niveaux :

- La décote : il s’agit de la différence entre la valeur

Au moment de l'exercice de l'option, le bénéficiai- du titre au moment ou l'option est accordée et le
re verse a la société le prix d’exercice et recoit en prix d’exercice. Lorsque la décote excede 5%, elle

échange une action de la société.

est qualifiée de rabais excédentaire. Pour les titres
cotés, le prix d’exercice ne peut étre inférieur a
80% de la moyenne des cours de bourse des vingt
séances précédant l'attribution de 'option ou a

date [ 3
date date dexpiration 80% du cours moyen de rachat des actions. Pour
d'attribution d'acquisition :'Lf::éfw les sociétés non cotées, le prix doit étre déterminé
sur la base d'une méthode d’évaluation choisie par
la société.
y - La plus-value d’acquisition : il s’agit de la différen-
Période Période ce entre le cours du titre lors de la levée de I'option
d’indisponibilité d’exercice

c c évolution

du cours
de l'action

Une stock-option
est une option e
d’achat d’actions

cours

, , a l'exercice

prix
d'exercice

et le prix d’exercice de 'option.

* La plus-value de cession : il s’agit de la différence
entre le prix de cession et le cours du titre au mo-
ment de la levée de l'option.

plus-value
de cession
5 plus-value
5 } rabais de 5% d'acquisition

. » rabais
. ) excédentaire

date date date temps

d'attribution de levée de cession
de l'option de l'option des titres

Indisponibilité fiscale : fixée a 4 ans a compter de la date d’attribution jusqu’a la cession de l'option

Période de portage : fixée a 2 ans soit a la fin de la période d’indisponibilité soit a partir de la levée de l'option, 4i celle-ci intervient au-dela de la fin de cette indisponi-

bilité fiscale

Les actions gratuites

~+% La loi de finances pour 2005 autorise les entre-
prises cotées ou non cotées a distribuer des actions
gratuites a leurs salariés, dans la limite de 10% du
capital social. 'Assemblée Générale Extraordinaire
peut étendre I'attribution a I’ensemble du personnel

ou la limiter a certaines catégories.

1l s’agit soit d’actions existantes, préalablement ra-

chetées par la société, soit d’actions a émettre dans
le cadre d’'une augmentation de capital.

La durée de la période d’acquisition et la durée de la
période de conservation ne peuvent étre inférieures
chacune a 2 ans, sauf en cas d’invalidité ou de déces
du bénéficiaire. La période de conservation peut étre
cependant inférieure ou nulle si la période d’acquisi-
tion de la totalité ou d’'une partie des actions attri-
buées est au moins de 4 ans.

%+ Fiscalité des actions gratuites

L'attribution des actions gratuites est soumise a
I’exonération totale d’impot et de prélevements so-
ciaux, tant pour le salarié que pour la société. Lors de
la cession des actions, la plus-value d’acquisition est

imposée a 30% plus les 11% de prélévements sociaux
(2 moins que le bénéficiaire opte pour I'imp6t sur le
revenu dans la catégorie des traitements et des salai-
res). La plus-value de cession est soumise a I'imposi-
tion forfaitaire de 16% plus les 11% de prélévements
sociaux. S’il y a moins-value, celle-ci est déduite du
revenu imposable selon les régles de moins-values
sur valeurs mobiliéres.

Les bénéficiaires d’actions gratuites peuvent les ver-
ser dans un PEE a l'issue de la période d’acquisition
si les actions gratuites ont été attribuées a I'ensem-
ble des salariés.

Mandataires sociaux

Depuis la loi du 30 décembre 2006, les stock-

options et les actions gratuites attribuées aux

dirigeants sont soumises a I'un ou l'autre des
régimes suivants :

- soit elles ne peuvent étre levées avant la cessa-
tion des fonctions des intéressés,

- soit les intéressés sont tenus de conserver une
certaine quantité des actions issues des levées
d’options jusqu’a la cessation de leurs fonctions

Le choix de I'un ou l'autre des régimes est confié

au Conseil d’Administration.
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Principes d'évaluation pour les stock-options

% Une stock-option est une option d’achat qui com-
porte certaines spécificités :

- elle est incessible

- elle a un délai minimum de détention obligatoire

Une stock-option ne possede pas de cotation sur le
marché et nécessite I'application de techniques alter-
natives pour en déterminer la juste valeur.

Modele de Black et Scholes
(Black, Merton et Scholes ; 1973)

% Hypotheses :
- Les marchés financiers sont parfaits et continus : absence

d’opportunité d’arbitrage, complétude

- Nous raisonnons en univers risque-neutre : le taux de rende-

ment de n'importe quel actif est égal au taux sans risque
i.e les valeurs escomptées des actifs sont des martingales
par rapport a une unique probabilité risque-neutre Q

- Loption a évaluer est européenne : 'option n’est exercable

qu’a la date de maturité ds

PR . t Z .
- Larentabilité du sous-jacent —— est régie par un mouve-

ment brownien : ¢
ds
S

~=rdt+odw,
t

ou:
r = le taux sans risque qui est supposé constant

O =volatilité de 'action qui est supposée constante

dans le temps

W, est un mouvement brownien standard sous la probabilité
risque-neutre Q

- Le sous-jacent verse des dividendes dont le montant

et les dates de paiements sont connus pendant la durée
de vie de 'actif dérivé

Notations

SO : cours du sous-jacent a la date 0
« K : prix d'exercice de I'option

« J: période d'indisponibilité

« T: période en années séparant la date
de maturité et la date d'évaluation
- r:taux d'intérét sans risque
I :valeur actuelle des dividendes payés
au cours de la période T dans le cas discret
- g : taux de dividende dans le cas continu
* pi : probabilité de sortie au cours d'une année i
pendant la période d'acquisition

date
d’attribution

date
date d’expiration
d'acquisition du droit
d’exercice

Période
d'indisponibilité
v

Tenir compte
des sorties

2
Période
d'exercice

Tenir compte
des exercices anticipés

-+ Evaluation : La formule de Black & Scholes nous
donne la valeur de I'option a la date d’évaluation :
- Dans le cas discret :

C=(S,-1) ¢(d)-K*exp™ ¢(d)

ln(%)ﬂr +%2)T

o VT

Avec d1=
et d=d-cVT

- Dans le cas continu :

C=8, exp ¥ ¢(d)-K*exp™ ¢(d)

ln(i°)+(r-q+%z)T

o VT

Avec d1 =

et d =d-oVT
x -x
1
¢ (x) = fexp 2 dx estlafonction

Vam

-0

de répartition d’une loi normale standard.

Il reste encore a prendre en compte la probabilité de
présence a I'issue de la période pour obtenir la juste
valeur globale a comptabiliser:

J
Juste valeur Stock-Option= C H (1-pi)
i=1

++# Limites du modele

Le modele de Black&Scholes est généralement utilisé
pour des options européennes. Par ailleurs il ne per-
met pas d’intégrer les probabilités d’exercice anticipé
ainsi que les tombées de dividendes discontinues. Il
est généralement utilisé pour connaitre une premie-
re approche du prix. Il a par contre 'avantage d’offrir
un modele analytique, facile a mettre en ceuvre.

Le modéle d'arbre binomial recombinant
(Cox, Ross et Rubinstein ; 1979)

Hypotheses :

---% - Les marchés financiers sont parfaits et
continus : absence d’opportunité d’arbitrage,
complétude

- La période entre la date d’évaluation et la date de

maturité peut étre décomposée en N périodes de
longueur dt ; les transactions ne sont possibles
qu'aux dates ti=i*dt ; i=o,...,N

- Le taux d’intérét sans risque est supposé constant

- A chaque période, le prix du sous-jacent évolue soit

ala hausse (état « up ») soit a la baisse
(état « down »)

- Nous procédons a une évaluation risque-neutre : la

rentabilité espérée de tout actif échangé sur le mar-
ché est le taux d’intérét sans risque ce qui implique
que tout flux futur peut étre évalué en actualisant
sa valeur espérée au taux d’intérét sans risque

Notations

- St : cours du sous-jacent a la date t

+ O : volatilité de I'action

- K : prix d'exercice de I'option

- J: période d'indisponihilité

- T: période en années séparant la date
de maturité et la date d'évaluation

- r:taux d'intérét sans risque

- I:valeur actuelle des dividendes payés au cours
de la période T dans le cas discret

- ¢ : taux de dividende dans le cas discret

- g : taux de dividende dans le cas continu

- pi : probabilité de sortie au cours d'une année i
pendant la période d'acquisition

- gi : probabilité d’exercice anticipé de l'option
(non optimal) au cours d'une année i

- u : facteur multiplicatif en cas de hausse du
cours de l'action

- d : facteur multiplicatif en cas de baisse du cours
de I'action

» P : probabilité d'observer une hausse du cours
de I'action
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«+% Evaluation

L’arbre binomial représente les différentes trajectoi-
res du cours du sous-jacent qui nous permettent d’en
déduire la valeur de I'option et par suite celle de la
stock-option. Le modele permet de déterminer le prix
de l'option en raisonnant par induction arriére :

- Sila date considérée est comprise dans la période
d’exercice, la valeur de la stock-option est égale a
la somme de la valeur d’une option classique (maxi-
mum entre la valeur intrinseéque et I’espérance des
flux futurs) et de la valeur en rapport avec 'exer-
cice immédiat, pondérée par la probabilité de sortie
pendant la période d’exercice

- Sila date considérée est comprise dans la période
d’attribution, la valeur de la stock-option est égale
a l’espérance des flux futurs multipliée par la
probabilité de sortie durant cette période d’acqui-
sition.

-+ Exemple en I'absence de dividende : modéle

a 2 périodes

La date 1 correspond a la date de début d’exercice
et la date 2 a la date de maturité. La juste valeur
de la stock-option est représentée par la variable OS.

o Vdt 1 -0Vt
u=e ,d=— =
u
e’ dt _ d
et P= - d u2S0
sz Max(u*So- K;0)
P
/ OSZG= Cza
uSo
C = Max(0; uSo-K; e™(P. C,+0-P.C,)
P 0S =g.Max(0;uS - K) + (1-8).C |
S0
udSO

C:e™-(PC_ +(1-P.C)

0S =pe™ (P.OS +(1-P).0S )

P

1-

OSzb: Czb
e
C = Max(0; dSo- K; e™(P.C,,+ 1-P).C )
0S ;= g.Max(0;dS -K) + (1-g).C ,
\ d?so
1-P C, = Max(d*So- K;0)
OSZC= CZC

date 0

/

1-

date 1

C,= Max(udSo- K;0)

Période 1

Periode 2

Période d'indisponibilité

Période d’exercice

N4
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Le raisonnement est légerement différent lorsque
l'on tient compte des dividendes, car ceux-ci engen-
drent une baisse du cours de 'action a la date de
détachement.

- Cas d’un taux de dividende discret : si un détache-
ment se produit au cours de la jeme période, alors
on diminue la valeur de 'action a la date j :

0

détachement
d'un dividende

7

SO

T~ dso

uSo

diminution
de la valeur
de I'action

o s 1-0)

us0(1-0)

uds0 (1-0)

dS0(1-0C)

T~ #S0(1-0)
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- Cas d’un taux de dividende continu : il suffit de mo-
difier la probabilité de hausse du cours, en posant

e(r-q)dt_ d

u-d

Exemple numérique :

++# Limites du modele :

Le modele d’arbre binomial s’avére beaucoup plus
performant et permet d’évaluer des options que l'on
peut exercer a tout moment avec une grande flexibi-
lité de modélisation (dividendes discrets, probabilité
d’exercice anticipé, possibilité d’inclure des condi-
tions de performance...). Il est cependant difficile a
mettre en ceuvre.

Hypothéses » Date d'évaluation : 01/07/2007
- Date de maturité : 01/07/2014
tion : 40€

- Taux de dividende annuel : 1%
- Taux sans risque : 3,85%

ponibilité : 1%

- Date de fin d'indisponibilité : 01/07/2011
- Cours de référence de I'action a la date d'évalua- - Cours de référence de I'action a la date d'évalua-

- Prix de I'action octroyé aux salariés : 32€

- Taux de sortie annuel pendant la période d'indis- 01/08/2007

- Date d'évaluation : 01/07/2007
- Date de fin d'indisponibilité : 01/07/2011
- Date de maturité : 01/07/2014

tion : 40€
- Prix de I'action octroyé aux salariés : 32€
» Taux de dividende annuel (discret) : 1%
- Date de versement du premier dividende :

- Taux sans risque : 3,85%

- Taux de sortie annuel pendant la période d'indis-
ponibilité : 1%

- Taux annuel d’exercice anticipé : 2%

« Taille de I'arbre : 500

d'acquisition : (1-0.01)~(4) = 0,96

Résultats - Prix de l'option d'achat a la date d'évaluation : - Prix de l'option sans prise en compte des sorties :
C=15,96€ C=15,99€
- Probabilité de présence a l'issue de la période « Prix de I'option en tenant compte de la probabilité

de présence : C=15,36€

- Prix de l'option en tenant compte des exercices
anticipés : C=15,90€

- Prix de l'option d'achat a la date d'évaluation : C=
15,27€

Charge globale 15,33 €

15,27€

Determination de la volatil

% Estimation suivant I’historique

Il s’agit d’'une estimation empirique de la volatilité
observable sur le marché. Pour ce faire, il faut dispo-
ser d’'un relevé de cours périodiques, de préférence
les cours de cloture les plus récents pour une période
égale ala durée de vie de 'option ou du moins sur une
période de 9o a 180 jours.

Soit : n: le nombre d’observations
Si: le cours de cloture pour la ieme observation

dt : la durée des intervalles de temps en années

La volatilité est alors estimée comme suit :

R

. S
avec : Ul=1n( i )
S

i-1

Traitement comptable

++# Pour I’élaboration de leurs comptes consolidés,
les sociétés cotées doivent obligatoirement appliquer
la norme IFRS2. Par ailleurs, les groupes non cotés
peuvent opter pour les normes IFRS lors de I’élabo-
ration de leurs comptes consolidés. En revanche,
I’élaboration des comptes sociaux reste soumise a la
normalisation comptable francaise.

+ Norme IFRS2
La norme IFRS2 « Paiements fondés sur des actions »
s’applique notamment aux plans de stock-options et

aux actions gratuites.

Leur comptabilisation est fondée sur 3 principes : la
comptabilisation d’une charge (correspondant aux
services rendus par les salariés) en contrepartie de
l'augmentation des capitaux propres, '’évaluation
a la juste valeur et I’évaluation a la date d’octroi du
plan.
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«+ Volatilité implicite

Il s’agit de la volatilité qui, lorsqu’elle est utilisée
dans la formule de Black & Scholes, fournit le prix du
marché de l'option.

-% Pour les sociétés non cotées ou cotées
récemment

L'estimation de la volatilité peut se faire a partir
de I'analyse de la volatilité de sociétés cotées équiva-

lentes.

En cas d’attribution définitive, la norme impose
d’évaluer et d’enregistrer le colit en charge en con-
trepartie d’'une augmentation de capitaux propres.
Cet enregistrement est définitif et n’est pas remis en
cause méme si le salarié n’exerce pas son option.

Si lattribution dépend de conditions (présence a l'is-
sue de la période d’indisponibilité, conditions de per-
formance...), 'enregistrement de la charge est étalé
sur la période d’indisponibilité et la charge initiale
est ajustée en fonction du nombre d’attributaires qui
rempliront ces conditions.

En cas de conditions d’acquisition reposant sur des
criteres de marché, ces conditions sont intégrées
dans la valorisation de la juste valeur et aucune révi-
sion n'est effectuée ultérieurement.
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