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Introduction générale

Introduction générale

Les termes valeur d'entreprise et évaluation sonedyrande importance. La connaissance de
la valeur d'une entreprise est d'une importancddoentale tant pour le propriétaire de cette
entreprise que pour les investisseurs lors dedaaiation du prix d'une entreprise au moment de la

réalisation d'une transaction commerciale.

L'évaluation des entreprises est généralementtaffiedorsqu'une entreprise cherche a vendre
la totalité ou une partie de ses activités ou Efuer ou acquérir une autre entreprise. L'évalnati
d'une entreprise consiste a utiliser des mesuiestoles et a déterminer la valeur actuelle d'une

entreprise, et a évaluer tous les aspects dedfeide.

L'évaluation des entreprises joue un réle direaisdie processus de planification de la
direction. Les services de planification exécutirent aux propriétaires d'entreprise plus de
flexibilité lors de I'élaboration de stratégiesrdenunération des avantages sociaux. Les évaluations
d'entreprise peuvent étre utilisées pour ajouteladerédibilité a I'entreprise et peuvent étre asil
lors de la recherche d'expansion. Avec I'évaluatfentreprise et d'autres services de planification
exécutive, les entreprises sont mieux en mesuretdeir les employés principaux et de contribuer a
assurer le succés a long terme. Cependant, comsn@réeessus de planification exécutive et
d'évaluation des entreprises peuvent étre longsraplexes, il est important de demander Il'aide d'un

professionnel du domaine.

Une évaluation d'entreprise peut inclure une aealys la direction de l'entreprise, de
sa structure du capital , de ses perspectives défibés futurs ou de la valeur marchande de ses
actifs. Les outils utilisés pour I'évaluation pentvearier selon les évaluateurs, les entreprisdsset
industries. Les approches courantes de I'évaludisrentreprises comprennent un examen des états
financiers, des comparaisons similaires d'entreprist I'actualisation des modeles de flux de

trésorerie.

Le processus d'évaluation d'entreprise commence laide d'un spécialiste spécialisé dans
ces types d'évaluations professionnelles. Lorsedawaluation, il peut y avoir une inspection visiel
de la propriété, une vérification de tout invergaile I'entreprise et un examen attentif de divers
documents. Le dirigeant doit probablement fourmie wlescription détaillée de son entreprise, tel
gue : l'historique de l'entreprise, un bilan de agha trimestre pour les trois a cing années
précédentes, des états financiers et une analysaurrentielle. Il doit également fournir d'autres

détails critiques.

13



Chapitre 1 : cadre conceptuel de I'’évaluation d’eneprise

L'estimation de la juste valeur d'une entreprideuasart et une science ; il existe plusieurs

modeles formels qui peuvent étre utilisés, maigsthte bon et ensuite les intrants appropriés peut

étre quelque peu subjectif. La valeur dépend d'élm internes tel que la disponibilité
d’'information et la maitrise des méthodes d’évahrat utilisées lors du processus d’évaluation... et
elle dépend des éléments externes tel que le sediactivité, la connaissance des repreneurs

potentiels, les opportunités rencontrées...

Les méthodes d'évaluation d'entreprise sont léérdiftes facons d'estimer la valeur (quelque
peu) impartiale d'une entreprise en termes de valeuelle et le potentiel d'une entreprise plgté
simplement les revenus actuels. Ceux-ci sont aadcail'aide de mesures objectives qui examinent
tous les aspects d'une entreprise tels que I'andb/$a structure du capital, les perspectives de
bénéfices, la valeur marchande des actifs et [gavivé analyse de la gestion de I'entreprise. Cette
évaluation est importante pour les financiers ingestisseurs car elle aide a déterminer la valeu

economique d'une entreprise et a orienter lesidésisl'investissement.

Pour une connaissance et une maitrise efficientenieeprise, I'agent économique est
expose a une multitude de méthodes d’évaluatiotugpermettent de cerner, faire ressortir les

points forts ainsi que les points faibles de I'eptise.

A cet égard, nous avons choisi de formuler notoblgmatique de la maniere suivante :

« Quelles sont les méthodes auxquelles I'entrepesk avoir recours lors d’une évaluation ? »
De la problématique découle les questions secaglatrivantes :

- Qu’'est-ce que I'évaluation de I'entreprise ?

- Qu’elles sont les démarches prisent par I'évaludtea d’'une évaluation de I'entreprise ?
Objectifs de recherche

Dans notre travail de recherche, nous nous intéress a I'étude de I'évaluation d’entreprise
en se basant sur les documents fournit au sefemtedprise. Nous allons diagnostiquer I'entreprise
puis procéder a son évaluation. Tout en essayarmgpidadre a notre problématique par I'étude d’'un
cas pratique qui sera appliqué a I'entreprise SIAARLES, qui est une entreprise de batiment,
pour les exercices 2017, 2018, 2019 afin d'intéguries résultats. Par ailleurs, I'objectif spémpit
est le suivant : évaluer I'entreprise ARLES.

14
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Motifs du choix du sujet

Nous avons choisis ce theme de I'évaluation d’'@nise, car cette derniére est une opération
d’'une grande sensibilité, elle mobilise diversempétences (comptables, financiéres, managériales,

économiques et technique).

Au fil des années, ces méthodes se sont développdategrant des techniques comptables
et outil mathématique. Ceci a motivé notre intéréters ce theme ainsi que son caractere
pluridisciplinaire qui a attiré toute notre attemtj et ainsi approfondir nos connaissances dans ce

domaine.
Méthodologie du travalil

Pour apporter des réponses claires et préciseseaproblématique, nous avons structuré
notre travail dans une démarche méthodologiqueansiste d’'une part sur la théorie portant sur nos

recherches et lectures

Et d’'une autre part sur une démarche empiriqueg,etn réalisant un cas pratique au niveau
de I'entreprise ARLES. Ce qui nous a permis de agrsson historique et nous a facilité la
consultation des documents financiers dont nousnsunesoin.

C’est au niveau de cette entreprise que nous aémer de mener une analyse approfondie

sur notre sujet, et de tirer des conclusions.
Plan de travail

En réponse a la problématique que nous avons EEsESsUS, Nous avons proposeé le plan de
travail suivant : le premier chapitre traite detioves de base de I'évaluation et les acteurs
intervenants dans le processus de I'évaluatiordduxieme chapitre portera sur les différentes
meéthodes d’évaluation de I'entreprise, et enfinsdartroisieme chapitre, un cas pratique consacre a
I'évaluation de I'entreprise S.A.R.L ARLES.

15
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Introduction

De nombreux propriétaires d’entreprise et entreguwen sous-estiment ou ignorent tout
simplement ce que le processus d’évaluation ddréprise implique et ou il commence. Il s'agit
d’'un scénario courant car le processus d’évalua&ginun processus complexe en plusieurs étapes
avec differentes méthodes. Indépendamment de laoaketd évaluation choisie, la valorisation
d’'une entreprise est un processus ou les élémentsls générateurs de valeur de I'entreprise sont
mesurés, ainsi que sa position concurrentielle ein de son secteur et ses attentes financieres

futures.

Le processus d’évaluation est intrinsequement fgalenil est donc d’une importance vitale
gue quiconque effectue I'évaluation acquiere desnaissances financieres. L’'évaluateur doit
également étre conscient du modeéle d’affaires elgreprise, de sa stratégie, d'une compréhension

approfondie du marché ou elle opeére et des élénceddseurs de valeur gu’elle acquiert.

Dans ce chapitre nous essayerons de présenterlal@memiere section : la définition, et
guelques concepts théoriques concernant I'évalualgol’entreprise. Puis, dans la deuxieme section,
nous essayerons également de présenter quelquessniobportantes tel quel le prix, la valeur, la
rentabilité... nous tenons aussi de présenter lesiacintervenants dans le processus d’évaluation
d’entreprise. Et enfin, dans la troisieme sectiooys allons essayer d’aborder les préalables de

I'évaluation de I'entrepriseregroupant les étapelsspensables de I'évaluation.
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Section 01 : Concepts fondamentaux de I'évaluatiote I'entreprise

Le concept de I'évaluation d’entreprise ne date giasjourd’hui. Il n'aurait pas connu le
jour sans les travaux de plusieurs auteurs etfpadateurs dans ce domaine, notamment les travaux
des deux pionniers :Franco Modigliani et MertonMiller qui ont marqué le point de départ d'une
nouvelle conception dans le domaine de la Finafmréprise. Tout au long de cette section nous
allons tenter de présenter I'évolution de I'évaluatd’entreprise tout en citant quelques éléments

fondamentaux qui sont reliée a cette derniere.
1.1Historique de I'évaluation de I'entreprise

Depuis les années 1950, plusieurs auteurs oné tfaialuation de I'entreprise, plusieurs
chercheurs se sont intéressés dans ce domainepoousns citer : Franco Modigliani et Merton H.
Miller depuis 1958. Ces deux auteurs ont publiéattitle en 1958 en montrant que la valeur de
'entreprise est indépendante de sa structure néement a « cash-flow » et a classe de risque
donné autrement dit la valeur totale de march€aigréprise est indépendante de sa structure de

capital.

L’article de M&M de 1958, « Le codt du capital, dimce d’entreprise et la théorie de
l'investissement spour mettre la base d’'une théorie solide de I'effeta structure du capital sur la
valeur de I'entreprise, afin d’établir ensuite pggcipes du choix rationnel d’'investissement etade
politique financiére, dans un monde d’incertitdde.

Modigliani et Miller on prit deux lignes princifes d’attaque, comme tentative d’extrapoler
au monde de lincertitude de chacun de ces deuweres. La maximisation de profit et la
maximisation de la valeur marcharti€es travaux ont permis de reformuler de facon phésise

les hypothéses sous jasantes aux recherchessturdaure financiére optimale.

Plusieurs auteurs ont critiqué leurs travaux. E631fes deux auteurs sont revenus a ce
résultat, d’ailleurs, la plupart des travaux effiést depuis montrent que cette structure de
financement n’est pas neutre, autrement dit il istexpas de structure optimale. Les financements
sont donc sans conséquence sur la valeur de feisteeet le colt moyen pondéré du capital. La
valeur d'une entreprise est déterminée par I'agititde ses actifs a générer des flux de liquidité

! MODIGLIANI Fronco, MILLER Merton, « The cost of pital, corporation finance, and the theory of irtweant»,
American EconomicReview, volume 48, 1958.

2 Deux prix Nobels, I'un des articles les plus &téine rupture dans la logique financiére traditedte d’un point de vue
méthodologique, et apport.

® Ibid
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d’exploitation et ceci quelle que soit la fagon tlelte se finance. L’absence d’'impét est également
un postulat critiquable. Ces travaux ont permideder I'hypothése de la non existence de I'impot

pour aboutir a des conclusions plus réaliste quethgénéralisées par le modéle du M.E.D.A.F.

Apres les travaux de Modigliani et Miller, ShargeLéntner ont intégrés le facteur risque
dans les décisions stratégiques pour une meilléuaduation de projets. C'est dans les années
soixante que Lintner et Mossin, ont fait un progdass la théorie financiére, leurs travaux ont
permis I'élaboration de Modeles et outils dans tmdine de la finance et qui sont utilisés
guotidiennement par les évaluateurs.

Les travaux de Fisher Black, Myron Scholes en 19WB démontré que les décisions
d’investissement et de financement avec les camditidu marché contribuent réellement a la
création de valeur, et portent aussi sur la fagorealivrir une option grace a la détention du sous-
jacent et du cash, afin de construire un portdeewshns risque, tout en donnant une formule
d’évaluation des options.

Apres les années 90, plusieurs auteurs ont elaigréblié leurs travaux dans le domaine de
la Finance, touchant plusieurs aspects notammaeistltvaluation des entreprises.

L’évaluation des entreprises présente encore dejows un grand intérét pour l'activité
économique et le fonctionnement du marché finan€lette derniére est devenue une opération dite

« normale » et indispensable.

1.2 Notion de I'évaluation de I'entreprise

L’évaluation de l'entreprise est un ensemble decepts et de méthodes dont la finalité
principale est de donner une valeur aux actifs el’'société et a ses titres. Elle s’effectue selon un

processus qui s'inscrit dans un environnement éoanee et réglementaire donfié.

Selon les auteurs, HONIGMAN.C.N et TUBIANA.M «I'ENmation de I'entreprise, c'est la
détermination de la valeur de I'entreprise. Cetitenination peut étre faite a I'aide de I'actit ne

comptable réévalué ou d’aprés le montant du résufta

« Evaluer une entreprise consiste & proposer uleirvau une fourchette de valeurs aux
actifs d’'une entreprise ou a ses titres, et enrawas proposer un prix. En effet, si le prix d’une

entreprise est une donnée objective (I'exempleneltétant la confrontation d’un ordre de Bourse

* J. ETIENNE POLARD, F. IMBERT, « guide pratiqueédaluation d’entreprise », Edition EYROLLES, Pa#i613,
P21

> HONIGMAN.C. N et TUBIANA.H.M : « Diagnostic évaltian et transmission des entreprises », EditionBQT
1992, P 320
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d’achat et de vente qui fixe un prix pour une veleotée), la valeur est nettement plus subjective
puisqu’elle dépend a la fois de I'agent économiquiea réalisé la valorisation (analyste, actionmair

investisseur, dirigeant, créancier...) et des oligeqtr’il poursuit :

- Continuer I'exploitation de la société, en I'état ;
- Continuer I'exploitation de la société, en en miadhf la stratégie ;
- Continuer I'exploitation de la société, en la rajgbrant d’'une autre entreprise ;

- Liquider les actifs de la société ».
1.30bjectifs de I'évaluation de I'entreprise

Connaitre la valeur de I'entreprise peut étre ttdde si le bon acheteur se présente et que le
vendeur est prét a vendre. Les entreprises pewdgalement avoir besoin d'étre évaluées pour

d'autres raisons en dehors des véntesus pouvons citer quelques objectifs & savoir :
1.3.1 Acquisition

Avant de prendre la décision d'acquérir une ensepr il convient de I'évaluer afin de
s'assurer que le prix proposé est convenableer8rdprise est une société, la transaction enwsagé
peut ne porter que sur des titres isolés maigpelle concerner un ensemble important de titresevoi

la totalité des titres de la société, & I'occasiane prise de participation ou d'une fuéion
1.3.2 Evaluation des titres a l'inventaire

Les entreprises sont tenues d'évaluer, chaque adesééres qu'elles ont en portefeuille afin

de provisionner une éventuelle dépréciation.

1.3.3 Assiette de I'impot

La valeur des sociétés et de leurs titres condtédasiette d'impéts tels que :
- les droits d'apport, de mutation, de partage,

- les droits de succession,

- I'imp6t de solidarité sur la fortune.

® ETIENNE POLARD, F. IMBERT, Op.cit. P 20

" GEORGES LANGLOIS, MICHELE MOLLET, « Manuel de giest financiére », Editions Berti. Alger 2011, P338
8 .

Ibid
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1.3.4 La cession

Lors d’'une cession ou d’achat d’entreprise, unduaten de celle-ci fournit un compte
rendu détaillé des revenus, des dépenses et défidesnhistoriques, une liste des actifs corporels
et incorporels, une ventilation des passifs et iésrmations qualitatives sur des aspects de
I'entreprise. En utilisant ces informations, on tp@uojeter les bénéfices que l'entreprise est
susceptible de réaliser au cours des prochaine&earet aider a déterminer un prix équitable pour

I'entreprise.

Le vendeur aura tendance a regarder ce qu'il atrodnglors que l'acquéreur est plus
intéressé par l'avenir) au cours du temps et lenpaine qui s'est accumulé, pour cela il privilégie
une approche patrimoniale, alors que l'acquéreus ipitéressé par I'avenir et utilisera une méthode
actuarielle’

1.3.5 Préts et affacturage

Les banques et autres préteurs accordent des quiétgécessitent des garanties appelées
préts garantis. Par exemple, on peut obtenir un poér acheter une nouvelle machine afin
d'augmenter la capacité de production en utilisestiutres machines comme garantie. Les entités
commerciales appelées facteurs prétent de l'argentre les créances de l'entreprise, en les
achetant a rabais. Avoir une évaluation d'entreprds jour permet aux préteurs potentiels

d'effectuer une évaluation facilement.
1.3.6 Fiscalité et litiges juridiques

Si les héritiers héritent ou que des membres dantdlle se voient offrir une entreprise, ils
voudront réduire les impots qu'ils paient en obténk plus basse évaluation possible. lls
s'efforceront de signaler les problemes et lesldages qu'un évaluateur ou un évaluateur tiers

pourrait ne pas trouver.
1.3.7 Investissements

Il s'agit d'acquisition et d'évaluation d'entregyisin investisseur / acquéreur procéde a un
investissement de longue durée dans une entregoiseil achéete un pourcentage significatif du
capital ou la majorité de ce dernier, la portiors déres acquis lui permettra d'intervenir plus ou

moins librement dans la gestion de la sociétéjetate la transaction.

® ARNAUD THAUVRON, «évaluation d’entreprise » 3eme Edition, ed économica, Paris, 2010, P 11
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L’évaluation de l'entreprise inclut donc une pridecontréles, que doit acquitter I'acquéreur en vue
de détenir le controdle de I'entrepriSe.

Un investissement a caractere financier se diséirggugénéral du cas précédent par le niveau
plus restreint de la part acquise. L’acquéreurdiea obtenir un rendement ou une plus-value sur la
portion d'entreprise achetée. Il ne vise donc pas immobilisation a long terme de son
"placement'*

1.3.8 Dissolution de partenariat

Ce n'est pas parce que les partenaires déecidesgt sigparer que I'entreprise doit fermer. Un
ou plusieurs partenaires peuvent décider de racheteautres, et une évaluation les aidera a le
faire. Les partenaires peuvent souhaiter vendnéréprise a un tiers. Si un partenaire décéde, ses
héritiers voudront savoir combien ils devraienteramr comme sa part de I'entreprise.

Les partenaires et les actionnaires d'une enteepdassont pas toujours d'accord sur la marche
a suivre pour l'entreprise. Lorsque cela se prothupartie concernée peut choisir de se séparkr de
société de personnes ou peut demander que I'astresmit dissoute par voie judiciaire. Une clause
de rachat ou une dissolution dans un partenariatn@uconvention d'actionnaires nécessite souvent
une évaluation de l'entreprise. L'évaluation datiéprise peut aider a déterminer la valeur des

actions a ce moment-la, ce qui permet une tramsaétjuitable.

1.3.9 Dissolution conjugale

Une évaluation d'entreprise peut étre nécessaire léacadre du processus de divorce. Il est
courant de répartir les actifs et les passifs eldseparties, un processus connu sous le nom de
répartition équitable. Certains éléments, comme oompte bancaire, sont faciles a
evaluer. Cependant, d'autres peuvent étre plusiciif a évaluer, ce qui entraine des
différends. Avant de passer au processus d'évatudtentreprise, il est important de déterminer si
I'entreprise est séparée ou conjugale. Cela dépeladia date du mariage, du moment ou l'entreprise
a été acquise, de la source des fonds qui ont fdedé&eprise et des diverses contributions
financiéres et du travail réalisé par I'un des depoux pendant le mariage.

1.3.10 Transactions immobilieéres

Si le dirigeant de I'entreprise envisage de versine entreprise dans un proche avenir, dans
ce cas, il est essentiel de connaitre sa vraiaivdtEealement, il doit démarrer le processusdeét,

qui va lui laisser suffisamment de temps pour augerda valeur grace a des modifications et des

1 AMADIEU Paul, BESSIERES Véronique, analyse deftimation financiére, diagnostic, évaluation, pséms et
risque, 2eme Edition Economica, Paris, 2010, P 20

" TOURNIER Jean-Claude, TOURNIER Jean-Batiste, ¢uagmn d’entreprise, que vaut une entrepris », 8&lition,
Edition d’organisation, Paris, 2002, P 4.
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mises a niveau afin de maximiser le prix de vet@ir des détails sur ce qui rend I'entreprise si

précieuse peut également étre avantageux pénde processus de négociation.

1.3.11 Evaluation annuelle dans le cadre de I'impdte solidarité sur la fortune

by

La valeur de l'entreprise sert d'assiette a plusiémpots, qu'ils s’agissent de droits de
mutation, des droits de succession ou de l'imp&otidarité sur la fortune. L'évaluation annuekésd
participations du chef d'entreprise et les auti@®m@naires, familiaux ou investisseurs, dans une
entreprise peut s'avérer nécessaire, pour caleuepatrimoine taxable et I'impét d( et pour &ne
mesure de justifier ce montant en cas de demamuerdiation ou de contrble de I'administration
fiscale!?

1.4Principe de I'’évaluation de I'entreprise

Quelques principes de base en évaluation d’ensepri

Le premier principe permet de comprendre I'impactade la date de I'évaluation dans le
processus d’évaluation d’'une entreprise. Prifeipant, il sera question de la facon dont la date
d’évaluation affecte la détermination de la valdune entreprise.

Le deuxiéme principe de base de I'évaluation daprises suggeéere qu’on peut utiliser les
résultats historiques (antérieurs a la date d’é&tadn) comme guide pour déterminer les perspectives

d’avenir de I'entreprise sous certaines conditions.

Le troisieme principe est le fait que le marchéalie taux de rendement approprié afin
d’établir un taux de rendement approprié, I'expent évaluation d’entreprises doit considérer
plusieurs facteurs, dont le type d’industrie, lajoacture économique, les codts de financements,

etc.

Enfin, le quatrieme principe fondamental de I'éaion d’entreprises permet d’évaluer la

relation entre la valeur corporelle nette d'uneemise et sa valeur d’exploitatioh.
1.5Facteurs a considérer avant I'évaluation d’'une eneprise

Certains facteurs clés doivent étre pris en corgiidd avant d’entamer le processus

d’évaluation d’entreprise. Ceux-ci inclus :

12 JUGUET Vincent, GIRAUDON Philippe et ONNEE Stéphar évaluation d’entreprises », Edition Pears6092
P53

13JEAN-CLAUDE DESNOYERS, « Publications, (httpsdfgsnoyers.ca/les-4-principes-de-base-en-evaluation
dentreprise/A) » consulté le 05/10/2020
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Le premier facteur est la rentabilité et risque,effet la quasi- totalité des considérations
faites lors de I'évaluation se divise en deux caiég : la rentabilité et le risque. En effet, un
investisseur examine le codt d'opportunité de diadf. Par conséquent, si elle est rentable et indui

moins de risque, elle est plus susceptible d'@teeaption d'investissement.

Puis le deuxieme facteur est les raisons pers@aymkds investisseurs peuvent influencer le
processus de prise de décision et donc les résultaprocessus d'évaluation. Par exemple, si un
vendeur est motivé a vendre son entreprise le @pgement possible, le facteur temps sera
prioritaire sur la vente a la juste valeur a calesraisons personnelles ou émotionnelles qui pe¢uve
se présentées. Il est donc essentiel de comprepedeest le raisonnement final de la transaction

pour les deux contreparties.

Le troisieme facteur est I'environnement de I'qmtse qui affecte la valeur. En effet la valeur
des entreprises dépend de facteurs externes eoes du marché. Par exemple, si le marché
boursier se négocie a plusieurs volumes élevésiréprise vaudra plus indépendamment de sa

valeur intrinseque.

Enfin le dernier facteur c’est I'évaluation coreecjui nécessite des informations valides, en
effet avant d'envisager d'effectuer une évaluaebmle faire des prévisions de valeur future, les
données passées et présentes de I'entreprise téineexactes et correctes. Ce n'est qu'aveee ty
de données, et avec une approche stratégique egestimation fiable et des conclusions précieuses
peuvent étre faites. Plus les informations obtersuedes opérations et les finances de I'entreprise
ont completes et détaillées avant de commencealldiégtion, meilleures seront la qualité et la

précision des résultats.
1.6 Les avantages d’une évaluation

L'objectif de I'évaluation est de déterminer unerébette de valeurs de l'entreprise pouvant
servir de base au démarrage d'une négociation c@antda démarche, il n'est pas possible de définir
une méthode universelle destinée & évaluer la vdlene entreprise pour plusieurs raisths.

Le but de la réalisation d'une évaluation d'eniseprest de déterminer la valeur de
'entreprise. Il existe de nhombreuses facons paacduer a des évaluations d'entreprises. Passons

maintenant a aborder les avantages d’'une évaluation

14 M. BENOSMANE, « formes et limites d’applicationsiméthodes d’évaluation des entreprises », la réuue
CENEAP, n13, 1999 P 83.
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Le premier avantage : obtenir une meilleure comgméion des atouts de I'entreprise. En
effet lorsque I'entreprise fait I'objet d'une éwtion, il est plus facile de voir I'état des actifse
évaluation d'entreprise nécessite un examen plpoofgmdi de ce qui se passe dans I'entreprise.
Connaitre les actifs de son entreprise et comnigribmctionnent ou se maintiennent, cela aide a
avoir une idée de ce qui se passe. Avoir une inckage des actifs est important lors de la prisge de

décisions®®

Le deuxieme avantage : faciliter les fusions eugitions. Si une grande entreprise souhaite
acquérir I'entreprise d’'un dirigeant qu’il soit,leelsouhaite disposer des informations solides et
fiables. Alors que le dirigeant veut obtenir le plliargent possible et payer le moins possible, il
besoin d'une valeur réelle pour son entreprisén®’iparvient pas a obtenir une évaluation de son
entreprise, il risque de se laisser faire des iU élevées.

Les évaluations des entreprises et les ventesmoaler de pair autrement dit ne jamais
fusionner ou vendre I'entreprise sans avoir regeolgs données nécessaires.

L’objectif est de brosser le portrait de I'entregeride la maniere la plus positive possible. Les
évaluations d'entreprise peuvent étre un styladgasine I'image parfaite si I'entreprise est emion
santeé.

Le troisieme avantage : préparation de la retrafteant de prendre la retraite, il faut
commencer a travailler sur le plan de sortie. Uit fe préparer sur ce plan au moins deux a tra@is an
avant de planifier la retraite. Il faut détermimgr va prendre le relais, comment la reprise aea |
et d'autres détails importants. Il est essentissiatle mettre de I'ordre dans les finances eteatiabt
une évaluation appropriée de I'entreprise.

Le quatrieme avantage : révéler les faiblesseseftat une évaluation d'entreprise révélera
les faiblesses qui pourraient étre en place damsréprise. Que vous mettiez I'entreprise en veate
non, il est important d'examiner les faiblesseselte derniére. Lorsque on sait ou se trouvent les
faiblesses on peut y travailler.

Les évaluations d'entreprises examinent de presemt@prise pour voir comment elle
fonctionne et ou se situent les risques. L'évadnagxamine toutes les parties de I'entreprise qui
généerent de la valeur. Une évaluation d'entreppiset également révéler de futurs problemes
potentiels.

Le dernier avantage : se préparer aux événemeptevos. De nombreux moments sombres

et effrayants peuvent frapper une entreprise aiit@ de la mort d'un partenaire, d'un divorce ou

Phttps://www.onetoonecf.com/the-usefulness-of-thsitess-valuation-process/ consulté le 21/10/2020
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d'une économie défaillante. Bien que personne nédle@enser qu'une de ces mauvaises choses va
se produire, il est important d'étre préparé, etévaluation de I'entreprise va y contribuer.

Lorsque vous vous préparez au pire a l'avance, pousez éviter les médiations juridiques
ou les poursuites pour tenter de déterminer lauvale votre entreprise. Si vous devez passer par ce

processus sous le stress d'un procés, c'est uddenge bien différenté

1.7l'importance de I'évaluation

Il est important pour toute entreprise gu’elle snialuée. On peut résumer cette importance
dans les points suivants :

Premierement, c’est d’étre en position de force i la négociation d'une vente. En effet la
vente de l'entreprise est souvent la transactioan@iiere la plus importante dans la vie du
propriétaire de l'entreprise. Les acheteurs pabkntide I'entreprise sont généralement des
professionnels de linvestissement avertis qui taclhedes entreprises dans le cadre de leur
activité. Afin d'égaliser les régles du jeu, le piétaire de I'entreprise doit étre armé de toss le
facteurs pertinents qui ont une incidence sur lawale I'entreprise.

Deuxiemement, c’est la gestion efficace des tramsacfiscales. Une évaluation d'entreprise
bien documentée fait souvent partie intégrantestraségies de planification fiscale efficaces liaes
une entreprise privée. Par exemple, la caracti@nisfiscale des incitations aux principaux dirigesan
comme un revenu ordinaire peut étre soutenue Fastdgctures de planification fiscale qui reposent
sur des évaluations solides. L'évaluation des éigércommerciaux sur la base des intéréts
minoritaires est une techniqgue couramment utilcpdiepermet de réduire les droits de succession et

de donation lorsque les intéréts minoritaires sendus ou transférés aux membres de la famille.

Troisiemement, étre armé pour remettre en que$toaluation d'un acheteur potentiel. Un
propriétaire d'entreprise peut se voir offrir uredeur élevée pour que l'entreprise lui accorde une
période d'exclusivité pendant la diligence raisdmmace qui restreint la capacité du propriétaire a
négocier avec d'autres acheteurs. Dans un autnarszéle propriétaire de l'entreprise peut se voir
offrir un prix déraisonnablement et élevé avec laenen garde que la transaction doit étre financée
principalement avec le financement du vendeur,sdait le propriétaire de I'entreprise avec
pratiguement tous les risques et aucun controlel'sntreprise. Des situations comme celles-ci

illustrent le fait que le propriétaire de I'entrigprdoit étre pleinement armé de toutes les infaona

¥https://peakbusinessvaluation.com/6-benefits-ofisifess-
valuation/texte=Greater%20Company%?20asset&text=by@érstanding, consulté le 10/10/2020
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relatives a la valeur de l'entreprise nécessaioes pégocier des prix et des conditions favorables

avec un acheteur potentiel.

Quatriemement, protéger la valeur de I'entreptisee évaluation bien préparée et rapportée
de l'entreprise mettra en évidence les faiblesed®ntreprise, offrant aux propriétaires d'entissgpr
des opportunités d'atténuer les faiblesses et éenep une nouvelle érosion de la valeur. De méme,
les menaces pesant sur l'entreprise sont égaledestiifiees dans le processus d'évaluation, ce qui

permet au propriétaire de I'entreprise d'étre pifoface a ces menaces.

Cinquiemement, améliorer les performances de é#prige. Une évaluation annuelle de
I'entreprise peut étre utilisée comme point deregfée pour évaluer la performance de I'entreprise
dans son exécution du plan stratégique d'entrefdise série d'évaluations annuelles fournit des
informations objectives aux actionnaires afin qufuissent évaluer la direction et apporter les
changements appropriés. Une évaluation annuellmifoégalement des mesures de performance

claires et favorise la responsabilisation.

Sixiemement, les tiers auront un intérét a évaleatreprise. Les propriétaires d'entreprise
doivent également étre conscients que plusieutsepagvalueront explicitement ou implicitement
I'entreprise, qu'il choisisse ou non d'engageraiuateur d'entreprise de son choix. Par conségquent
il n'est que crucial pour ce dernier d'étre pleieetninformé de la valeur de l'entreprise. Les

acheteurs potentiels détermineront eux-mémes éuwdke I'entreprise.

Lorsqu'un propriétaire d'entreprise cherche a abtenprét commercial, la banque utilise sa

propre approche pour évaluer 'entreprise.

Septiemement, obtenir la meilleure combinaison e gt de conditions sur le marché. En
effet une évaluation bien préparée aide le pragregtde I'entreprise a comprendre les forces, les
faiblesses, les opportunités et les menaces deefeise. Ces connaissances lui offrent la pos&bil
d'accentuer les forces et les opportunités airsidipiténuer les faiblesses et les menaces, ba av
le début d'un processus de vente pour I'entreprésqui lui donne les bases nécessaires pouragalis

la meilleure affaire du marché.

Enfin, la derniére importance qu’on va citer c’&stbilan patrimonial.Un chef d'entreprise
peut souhaiter & certaines étapes clés de saéaiésar un bilan patrimonial regroupant I'ensemble
des biens dont il dispose, afin d'appuyer ses idésis de diversification patrimonial,

d'investissements ultérieurs ou de réalisationss{oa). Cette évaluation annuelle, souvent réalisée
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par plusieurs cabinets indépendants, sert alongfdeence admise par tous et utiliser pour toutes
opérations de cession qui est systématique damggdads groupes familiaux :

-Non cotés en I'absence de références tangiblis\w@deur de leur groupe ;

-Ou cotes, afin d'appréhender, une approche derisaion déconnectée de facteurs

conjoncturels, temporaires ou "systématiglies”

1.8Le role de la comptabilité dans I'évaluation de 'atreprise

L'évaluateur n'a pas a s'intéresser spécifiquementaspects comptables d'une société dans
la mesure ou les comptes sont censés étre cefdiedes auditeurs / commissaires aux comptes qui
garantissent la sincérité et I'exactitude des étasciers. La comptabilité se compare ainsi aux
fondations d'une évaluation dans la mesure ou defteiere s'intéresse principalement aux soldes

intermédiaires de gestion (SIG) batis grace adgistrement d'opérations comptabfés.

Il convient alors de rappeler que les regles cobipsaoffrent toujours une certaine souplesse.
Une partie de cette souplesse est neutre sur uregsos d'évaluation, une autre partie revét

beaucoup plus d'importance dans le méme exerdice.

Le role de la comptabilité n'est pas seulement régistrement de transactions, mais
également l'appréhension de phénoménes qui impliques évaluations, par exemple : les
dépréciations de stocks ou les amortissements diniiisation. Elle attribue des valeurs, qui sont le

fruit de jugement et de choix, et qui auront dasséguences sur la perception de la perform&hce.

Section 02 : Notions de base et acteurs chargésl@waluation de I'entreprise

Dans cette deuxiéme section, nous allons essaydémentrer la différence entre la notion
du prix et la notion de la valeur qui sont cruciauyrendre en considération lors d’'un processus
d’évaluation d’entreprise. Nous allons égalemenbgéer la notion de la rentabilité et de la
croissance, qui sont considéré comme des élémmaptstants que chaque dirigeant de I'entreprise

doive connaitre d’'une fagon trés détaillée.

Plusieurs acteurs interviennent dans le processlis\hluation de I'entreprise dans le but de
donner une valeur pour I'entreprise. Les deux astguincipaux sont le vendeur et I'acheteur.

Notons aussi que plusieurs partenaires sont ir#@segar I'évaluation de I'entreprise, dont ils sont

v, JUGUET, P. GIRAUDON et S. ONNEE, op.cit., p 53.
18 DOUARD CAMBLAH, « les piéges de I'évaluation d’eaprise », Edition Vuibert, Paris 2009, P 30
19 h;
Ibid
2 p. AMADIEU, V.BESSIERES, op cit, p 20.
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destinataires, notamment ; les salariés, le chafitBprise, le futur repreneur, les fournissews, |
banquiers... Nous allons essayer de voir ces différacteurs dans les points suivant.

2.1 La notion du prix

Le prix d’'une entreprise correspond au montant mgurwvestisseur ou un agent économique
est susceptible de payer pour en faire l'acquisitid représente le fruit d'un processus de

négociation entre un acheteur et un vendeur.

Le prix d'une entreprise : Le prix d'une entrepris&t considéré comme étant le montant

effectif de la transaction, c’est donc la valewllgment payée par I'acheteur au vendeur.

Selon BRILMAN et MAIRE « Le prix payé effectivemeloirs d’une transaction, au contraire
de la valeur, est un fait tangible, une donnédegélpeut arriver que le prix payé soit considére

comme une pure folie par rapport & une valeurrdisonnable$?
2.2 La notion de la valeur

La «valeur» n'est pas un concept qui peut étrelefaeint inclus dans une définition
universellement valable ; il n'y a pas de mesuriguem pour cela, méme pas d'un point de vue
guantitatif, puisque, selon les instruments utdjsées données prises comme référence et
l'interprétation proposée, on peut obtenir des lt@@su différents, tous également plausibles et

cohérents.

La valeur d’'une entreprise : La valeur est « cgttalité conventionnelle de I'objet qui lui est
attribuée a la suite de calculs ou d’'une expertsejaleur n'est pas un fait mais une opinion».
La valeur est une estimation effectuée sur la bdse données comptables, financieres et
environnementales, ou le produit d’'une approcherthée, une comparaison ou tout simplement le

recours a une référente.

Une valeur est beaucoup plus susceptible d'étiaieléén termes quantitatifs, a travers une
gamme de valeurs possibles, dont I'ampleur déperd drécision méthodologique et de la capacité

du modele a interpréter les spécificités métier.

ZLPALARD, J-E., IMBERT, « F.Guide pratique d’évaligat d’entreprise », Paris : Eyroles, 2013, p 47.
zzBRILMAN.J et MAIRE.C : « manuel des évaluations @esreprises», les Editions d’organisation, pdr@90, p19
Ibid
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Figure n° 01: Gamme de valeurs possibles.

Gamme de
valeurs
possibles

Valeurs pas réaliste

Source: DOUGLAS SCARRETT, Evaluation de la propriété ¢&sg méthodes®8Edition, P10

La valeur n'est donc ni un concept absolu ni urcepnunique. Il existe, en fait, plus d'une

configuration de valeur, selon le but de la misgbles caractéristiques de I'entreprise.

La valeur d'une activité dépend du projet indukttéans lequel elle s'inscrit, tandis que le prix
est le fruit d'une négociation entre les parties.doncoit facilement que l'entreprise ait une valeu
différente selon qu’elle reste dans le milieu dundeur ou qu'elle rejoigne le portefeuille de
l'acheteur, notamment lorsque des combinaisons atiehdues du rapprochement ou qu'un
changement de stratégie s'accompagne d'un changeigqunipe. Lorsque la transaction prend la
forme d'une opération payée en titres, I'objetadedigociation devient un poids relatif-entre laual
de l'entreprise et celle de I'acquéreur - en lieplace d'un prix. Un raisonnement similaire a celu

présenté ici peut néanmoins étre fénu
2.2.1 Typologie de valeur

La premiere étape dans la démarche d’établissediemiprix consiste a fixer la Juste Valeur
Marchande (JVM). Selon KARPICEK la Juste Valeur biende est « le prix comptant le plus élevé
gu’'on peut obtenir, compte tenu des conditions gdeg du marché, lors de la vente d'un bien
conclue entre des parties prudente, bien infornibsgs de toute contrainte et sans lien de

dépendance3 Les différentes valeurs généralement rencontrées k& pratique sont :

2.2.1.1La valeur de rendement

La valeur de rendement est basée sur la notiogi&fioe par action. Elle peut étre calculée par un

2 FRANCK CEDDAHA, « Fusions acquisitions », Editi®©ONOMICA 2005, P 9
% KARPICEK.D :« L'évaluations d’entreprises en peai», Québec, 2010, p17.
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épargnant qui ne tient pas a obtenir un revengitda mais qui sait que des bénéfices accumulés,

distribués ou non, permettent I'action de preneradaleur®
2.2.1.2La valeur financiere

Elle est basée sur le dividende qui sera probalientistribué, et peut étre défi nie comme «
la somme qui, en tenant compte d'un taux de rendetn¥, donnerait un revenu égal au dividende
envisagé ». La formule est la suivantef = D/t’

En supposant que le dividende D puisse étre prgea précision, le calcul repose sur le
choix du taux de rendement. Ce calcul peut étreondalable a la décision d'acheter une action
précise. Dans cette situation, il est possibleuggpaser que deux épargnants différents auront une
approche trés différente dans ce calcul La valsantiére est importante pour un épargnant qui

attend de son place ment un revenu annuel dostifhe avoir besoff.
2.2.1.3La valeur de liquidation

Appelée également la valeur du marché : elle cavrebm la valeur de l'actif cas de
liquidations forcee, elle comporte deux variatiolaspremiere, pessimiste, évaluant les actifs a la
casse et incluant un colt minimal de cessatiortidigee; la seconde est I'optimiste, évaluant liact
dans I'hypothése de réduction progressive de Vaétavec des prix de cession négocies et non plus

casses, et un cout minimal de cessation d’activifés
2.2.1.4La valeur d'usage

Elle équivaut a la valeur vénale des différent#sactilisés dans un projet, quel que soit leur
degré d'usure et leur emploi futur. En fait, cethdeur permet de tenir compte des possibles de

réorientation rentable des actifs issus du préjéintérieur ou a I'extérieur de I'entrepfise
2.2.1.5La valeur d’acquisition

Elle désigne le colt d’achat, elle est inscritéaétif du bilan, elle ne tient pas compte de

linflation ce qui risque de sous évaluer certdirens.

% Gérard MELYON , Bernard REBOUH , « comptabilitésdsociétés commerciales » , Edition Lexi facP2002,
P128
2 Ibid
inacques chrissos , Roland Gillet , « décisionvd'stissement », 3eme Edition Pearson Paris 203&,P1
Ibid
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2.3 L'origine de I'écart entre la valeur et le prix

Notons que les deux acteurs : I'acheteur et le @end’ont pas les mémes objectifs une fois
gue I'évaluation soit effectuée, c’est ce qui pawe un écart entre la valeur et prix. Sachant que
'acheteur a pour objectif de payer un prix ausébleé que possible. En revanche le vendeur, lui
recherchera la bonne affaire autrement dit il dner@ a obtenir un prix trés éleve.

Plusieurs facteurs sont a I'origine de I'écart ené valeur et le prix, & savoir : la motivation
du cédant et du cessionnaire, les rapports de &ireequalité de négociation.

2.3.1 Les motivations du cédant et du cessionnaire

Pour le cédant, la valeur est le prix minimum essdes duquel il ne peut pas céder son
entreprise et le prix auquel il souhaite la cé@muvent, ce prix est instinctif. Il est détermimé e
fonction de sa vision, de ses critéres d’appréuiatie I'apres cession et de son risque financier.

Pour le repreneur, la valeur est le prix maximundassus duquel il ne peut plus acheter et le
prix auquel il souhaite acheter I'entreprise cilide. la méme maniere, ce prix est souvent instinctif
Il est déterminé en fonction de sa vision, se@# d'appréciation, I'apres cession et son risque

financier.

La confusion entre prix de cession et valeur prmuvee I'appellation « méthode » qui donne
lillusion d’'une évaluation objective. En réalitéhaque évaluateur, qu’il s'agisse du cédant, du
repreneur ou d’'un professionnel de I'évaluatiorraaune appréciation différente de la valeur d’'une

entreprise.

Il ne faut pas en conclure pour autant que tolgestvaluations sont justes ou toutes les
évaluations fausses. En effet, I'objectif de I'éalon reste la détermination d’'une fourchette de
valeur. Les méthodes d’évaluation ont de multiglesntages : créer une norme de marché, faciliter

les négociations, évité une évaluation aberrant® e
2.3.2 La qualité de la négociation

Etant donné que les acheteurs cherchent & actestemtreprises au prix le plus bas possible
et aux conditions les plus favorables, et que lexpnetaires d'entreprise et les entrepreneurs
cherchent a tirer les fruits de leur travail en mmagant les prix et les conditions de vente favteap
les compétences en négociation sont essentielles rmpener a bien toute transaction financiere

importante. Malgré la tension, il y a toujours Wijextif essentiel que les acheteurs et les vendeurs

30 SAINT-ETIENNE ROANE, « transmettre son entrepridééthodologie d’évaluation », CCI LYON METROPOLE,
P5.
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partagent : conclure une transaction qui leur pradinsi qu'a leurs parties prenantes. C’est gns

la négociation représente un élément qui est ayifar de I'écart entre la valeur etprix.
Le mécanisme de négociation peut étre schématimsesuit

Figure n° 02: le mécanisme de négociati

\ — Valeur pour
\ le cedant
e
Valeur pour
/ " le repreneur

Source :SAINT-ETIENNE ROANE, op.cit. P

2.3.3 Les rapports de force entre vendeur eacheteur

Systématiquement on peut résumer les rapportsrde émtre vendeur et acheteur comme :

Tableau n° 01: Rapport de force entre le vendeur et I'achel

Acquéreur potenti

Plusieurs Un seul
vendeur | Plusieur Evaluation tirée verke ba:
Un seul | Evaluatior Importance de l'intéré

o personnel dans I'évaluati
tirée vers hai

Source: TOURNIER.J.C et TOURNIER.J.B « évaluation d’epfises, que vaut une entrep » 3eme Edition, Edition
d’organisation, Paris 2002, P16.

La matricedu tableau représente les quatre cas a s

Le premier cas est I'existence de plusieurs achetetuplusieurs vendeurs au me temps,
tel est le cas de laobrse, cette situation est favorable au vendeundjua demande est tr
supérieure a l'offre.

Le deuxiéme cas est celui d’'un vendeur et de plusigcquéreurs potentiels, c’est la situa

la plus favorable au vendeur pour obtenir la meieoffre.
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Troisiemement, la situation d’'un acheteur face u@siplrs opportunités, la difficulté pour
I'acheteur est celle de comparer les différentgmodpnités.

Enfin, le dernier cas est celui d'un seul achetetuun seul vendeur, cette situation est
fréquente dans le cas d’achat de bloc de contsdlei§té cotée) et qu'il n y a pas de candidat a une
contre-OPA (Offre Publique d’Achat).

2.4 Notion de la rentabilité et la croissance

La rentabilité de I'entreprise peut étre envisagglen des points de vue différents en raison
de la multitude de variables utilisable. Le buttdete entreprise est d’étre rentable et réaliseal’u
année a une autre une croissance. Le manageroignesisement mesurer et évaluer la capacité de

I'entreprise a générer des profits, et cela enpaigant sur les outils d’analyse financiére.
2.4.1 Larentabilité

C’est une notion financiére, elle est mesurée 'paalyse de ses performances économiques
et financieres. Il existe souvent une corrélatio¥s tnette entre la rentabilité économique et la

rentabilité financiére.

La mesure de la performance s'effectue a I'aidendigsateurs de rentabilité. L'objectif de ces
indicateurs est d'apprécier l'efficacité et I'eéficce de I'entreprise dans I'utilisation de seso@ses
en lien avec la nature de ses activitées et de sdgectds économiques.

La rentabilité est un rapport entre un résultd®imoyens mis en ceuvre pour l'obtenir.

Tableau n° 02 :les différentes mesures de la rentabilité

Apport de fonds Rémunération verséeBpnds investis (2) Rentabilité (1) / (2)
apres imp6t (1)
Créanciers financiersCharges nette Dettes financiere : DF  Colt apparent de | la
d’intérét : i * (1-T) dette : Kd=i* (1-T)/DF
Actionnaires Résultat net : Rn Capitaux proprep :|(Rentabilité des capitayx

propres :Kc= RN/ CP

Actionnaires et Résultat économique| Actif  économique | Rentabilité économique:

créanciers financiers Re Ae = CP+DF Ka= RE/AE

Source: THAUVRON.Arnaud, évaluation d’entreprise 3eme Edition ECONOMICA,2010, P 29
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2.4.2 Types de rentabilités

Il existe deux types de rentabilité, a savoir latabilité économique et la rentabilité

financiere.
Premierement : la rentabilité économique (Re)/ (Retrn On Invested Capital ROIC)

La rentabilité économique La rentabilité économiguesure la rentabilité globale de
I'entreprise et représente le gain que vont avose artager les actionnaires et les créanciers
financiers (banquiers et obligataires). Elle sestien rapport tant le résultat qu'ils vont percevoi

avec les sommes qu'ils ont mises a dis position.

Rentabilité économiqueapresimpot

Rentabilité économique (Re) = Actif économique
é

Source: ARNAUD THAUVRO, op.cit. P30
Avec : Actif économique = Capitaux propres + letefefinanciéeres.
Deuxiemement : La rentabilité financiére (rentabilté des capitaux propres) / ROE (Return On
Equity)

La rentabilité des capitaux propres (Kc), ou ROEt(iR1 On Equity), mesure la rémunération
des actionnaires et s'estime en faisant le rapgrdre le résultat revenant aux actionnaires et les

fonds qu'ils ont mis a dis position de la sociéta :

Kc = Résultat net __ Résultat courant=(1-T)

o Capitaux propres Capitaux propres

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. P31
Kc = Rentabilité des capitaux propres.
Avec { P prop
T : Taux d'intérét.
2.5 La croissance

La croissance joue un réle central dans le prosed&valuation des lors que ce dernier

integre les perspectives futures de la société@dPieun exemple.

Supposons une société dont les flux de trésoratiei@és pour I'année a venir sont de 100 et
dont le cour du capital est de 10 %. Si on considgie ce flux sera stable a l'infini, la valeurlde

société est de 100/0,10=1000. Par contre, si @gratune hypothése de croissance constante de 3 %,
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sa valeur devient 1429 soit une différence de géud0 %. Il est ainsi fondamental de bien étudier |
croissance passée de l'entreprise, et d'estimerctement celle a venir, ainsi que les conséquences

gu'elle aura, tant en termes de rentabilité queedeins en investissements.

Notons que la croissance est analysée sur deurdpéri passé et future. La croissance
passée se porte soit sur le chiffre d’affaires,éultat net ou tout autre indicateur, il est cdlése
gu’elle soit calculée sur une période allant de3ans. La croissance passée ne préjuge en rien la
croissance future, elle est un point de repéreglard’activité de la société est arrivée a maturité
mais il faut éviter toute extrapolation lorsquectigité connait une évolution. Quant a la croisganc

future, elle n'est pas un phénoméne exogene, gllerelien direct avec la politique financiere.
2.5.1 Le taux de croissance

Le taux de croissance est un indicateur écononggusert a mesurer I'évolution, croissante

ou décroissante, d'une grandeur sur une périodsegon
2.5.1.1 L’estimation du taux de croissance du rédal net :

L’estimation du taux de croissance future du r@suiet en fonction de la rentabilité et du taux
de rétention des bénéfices se calcule comme suit :
grm = b x Kn
Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. p46
grm: Taux de croissance du résultat net.

Ave b : Taux de rétention des bénéfices.

Kn: Rentabilité des capitaux propres.

2.5.1.2'estimation du taux de croissance du résat économique
Le résultat économique peut étre apprécié en fomcte la rentabilité économique et le taux
d’'investissement TI (part du résultat économiquevesg a financer I'accroissement de I'actif

economique).

Investissement de l'exercice
~ Résultat économique

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. p 47
Investissement de I'exercice =

Investissement brut +ABFR — les dotations aux amortissements.
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Le Tl peut étre négatif si les dotations aux arseeiments sont supérieures aux nouveaux

investissements.

2.6 Les acteurs intervenants lors d’'une évaluatiod’entreprise
Plusieurs acteurs interviennent lors du processu®daluation de I'entreprise, a savoir :

2.6.1 Les acteurs principaux : acheteur et vendeur

L'évaluation est demandée par le chef de I'entseppour connaitre la valeur de son
entreprise. Dans plusieurs entreprises, cette étiaiuest effectuée pour motif de transaction. Dans

ce cas, l'entreprise s'identifie au vendeur.

Les intervenants indirects sont des personnes ébsaurge I'évaluation des entreprises mais ne
le font pas eux-mémes. Il s'agit d'une part, detrbprise objet de I'évaluation et d'autre part,

I'acheteur lorsque cette évaluation est faite dansut de cession.

L'acheteur dans la plupart des cas, il souhaissw'ar de la rentabilité de son investissement.
C'est pourquoi, l'évaluation lintéresse particidi@ent afin d'avoir toutes les informations

nécessaires a la prise de décision.

Les raisons pour lesquelles l'acheteur est motor# s suivantes : lI'acquisition d'une
entreprise pas ou peu rentabilisée par le vendepotentiellement rentabilisable par I'acquéreur ;
Profiter d’'une expertise disponible pour créer siggergies ; Complémentarité avec d'autres activités
ou produits de l'acquéreur ; Existence de patrimeialorisable a terme ; Contrdler un segment du

marché ou un marché d'approvisionnement.

Le vendeur, comme cité précédemment, il peut éagvénpar les raisons suivantes : Assurer
la continuité de I'entreprise en l'absence de ssome ; Besoin de disposer de liquidité pour faire

face a d'autres urgences ; Se retirer d'une actiibandon d'un secteur non rentable.

2.6.2 Les acteurs auxiliaires

Dés que I'entreprise cible atteint une certainketaavant I'évaluation, un organisme d’audit
est, en général, diligenté par I'acheteur potenpielir s’assurer de la fiabilité des comptes pr&sen
Ce cabinet peut établir une proposition de prixrpewcompte de I'acquéredt.

Le cabinet chargé de I'évaluation est un autre laird habituel d’'une transaction

importante. Une banque conseil peut étre ausgjaiésipour cette mission.

31J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, P16.
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Parfois la banque conseil intervient en amont d@amsesure ou c’est elle qui propose a I'acquéreur,
une entreprise désireuse de vendre.

L’expert indépendant, est aussi un intervenant dassopérations de cessions de grande
ampleur, liées au marché boursier. Il est charg&asthiner et de commenter les valeurs proposées
par le ou les évaluateurs. Il est en général umeat’audit ou d’expertise financiére, ou une hang
conseil.

En aval dans la transaction, interviennent les nebi d’avocats d’affaires dans les
évaluations. Celles-ci ne peuvent pas s’effectaas genir compte des aspects juridiques et fiscaux
de la transaction. Ces juristes participent auxrafs comme sous- traitement des banques

d’affaires conseil ou des cabinets d’audit

2.6.3 Autres acteurs auxiliaires

Premierement, nous pouvons citer les experts-cdigstgui sont des comptables agréés
maitrisant les mécanismes comptables, financierdisebux. Leur role étant précieux dans
I'évaluation de I'entreprise, ils sont sollicitésaette matiere.L'expert va privilégier une ou @uss
méthodes qu'il jugera pertinentes en fonction deilee de I'entreprise et de son secteur d'aétiVit

Leurs missions se résument aux différents pointasts :

- La consolidation de la comptabilité qui considteegrouper les comptes pour présenter un
bilan global,

- Le redressement de la comptabilité autrementilddonsiste a corriger les écritures
comptables ;

- La révision et l'appréciation de la comptabilgé@i consiste en une vérification des
enregistrements des opérations effectuées et pauila a porter un jugement sur les écritures
effectuées ;

- Attester de la régularité et de la sincérité dimns et comptes de résultats : une fois le
contrble effectué, il est procédé a la vérificatdmnla conformité de I'enregistrement avec le bjlan

Analyser la situation de I'entreprise.

32 DUOLAT Claude-Annie, op.cit, P 172.
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Figure n° 03: Les acteurs d’une opération d’évalua

Evaluateur (banque conseil) Acheteur Cabinet d audit

......................................................................................

Entreprise
évaluée

Ezpert indépendant

Vendeur Conse1l du vendeur

Source :J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op.cit., P

Nous pouvons citecomme deuxieme acte: les agences de notati. Tout d’abord, La
notation, opinion indépendante les notations firemes des agences sont des opin
indépendantes. A ce titre, elles sont protégéesleagremier amendement de la Constitu
américaine, garant de la liberté d'expression. ureste américain Euge Volokh a récemmel
réaffirmé la validité de cette protection, dés Iqige les agences ne sont pas rémunérées €
d'émettre des opinions favorables et que leurs aamuations sont destinées au public et non a

entité particuliére [Volokh, 200¢3

Les agences deotation sont apparues aux USA. La premiére ageoicde jour est « Thu
mercantile Agency » créées pour répondre aux besd@valuer la solvabilité des entreprises
1837. De nos jours, les principales agences ddiootsont Moody'sFitch Ratings et Standard a
Poors, toutes basées aux USA. Elles ont pour fafgpcEcier le risque de solvabilité financiere
entreprises, des Etats, des collectivités, d'urgadipn financiére, des banques ou des compa
d'assurances. Les notesnt données a travers des lettres. Dans I|'éctiell®otation, les émissio

les plus fiables sont représentées par la note ABAu'au plus risqué avec la note

Troisieme acteursuxiliairees le conseiller en fusions-acquisition€e dernierguide les
entreprises dans la réalisation d’opérations fireaes complexe : rachat de compagnies, cessior
filiales, regroupement d’entités, restructuratioll analyse de long en large les bilans
entreprises, les comptes de résultat, la stallétieur structure financiere, les qualités des dirige

%3 NORBERT GAILLARD, les agences de notatiolla découverte 2010, P 14
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et chefs d’équipe et de nombreux autres parametiiesd’estimer le potentiel de réussite de
'opération. Apres avoir évalué les facteurs degués il pose un diagnostic et synthétise les

informations recueillies.
Section 03 : les préalables de I'évaluation

L’évaluation de I'entreprise est précédée d'unadétapprofondie de I'entreprise et d’'une
compréhension claire de son passé, une estimaigsi fine que possible de son avenir. Cette étude
préliminaire comprend plusieurs étapes, par exemp&e retraitement des états financiers,
I'établissement d’'un diagnostic multicritere aigsiun business plan.

L’évaluateur sera amené a mettre en ceuvre des destltui pourront étre différentes mais
dans tous les cas, c’est dans le but de fournivdiesirs servant de base a la détermination de prix
de cession de I'entreprise.

Nous allons essayer de présenter dans cette peésmaiion, la démarche de I'évaluateur ainsi

gue les étapes de I'évaluation de I'entreprise.

3.1 La démarche de I'’évaluateur

Selon ‘The International Valuation Standards ColurftVSC)' un évaluateur: est un
individu, groupe d’individus ou une entreprise quissede les qualifications, la capacité et
'expérience nécessaires pour exécuter une évatuadiune maniere objective, impartiale et

compétent »*

Comme mentionné, une évaluation découle d'un awisvénbasé sur des estimations et n'est

jamais la simple application d'un calcul mathématiq

Par conséquent, un expert ne doit pas seulemené@tmesure « d’appliquer les formules »,
mais aussi satisfaire un ensemble d'exigences lphge, notamment : Le respect de I'éthique
professionnelle ;I'indépendance ; I'objectivité dala recherche et la sélection d’informations ;

I'expertise et diligence dans I'exécution de lasiois.

Le respect de I'éthique professionnelle passegaedpect d'une série d'exigences, tels que

ceux contenus dans le «Code d'éthique des évatagimfiessionnels » publié par I'I'VSC.
Selon I'IVSC, un évaluateur professionnel doit@af@armer aux principes éthiques suivants :

- L'intégrité : étre franc et honnéte dans lesatiehs professionnelles et commerciales ;

*www.ivsc.org/standards:ivs-and-uspap:AFQo01986:I\t8@sulté le 20/10/2020
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- L'objectivité : ne pas permettre aux conflitstéiréts ou a une influence ou a un parti pris

indus de passer outre au jugement professionnebiaumercial ;

- La compétence : maintenir les connaissancessetdmpétences professionnelles requises
pour garantir qu'un client ou un employeur recaiveservice basé sur I'évolution actuelle de la

pratique, de la législation et des techniques tiétian ;

- La confidentialité : respecter la confidentialiiés informations acquises a la suite de
relations professionnelles et commerciales et re draulguer ces informations a des tiers sans
autorisation appropriée et spécifique, ni utililes informations a l'avantage personnel de I'expert

professionnel ou de tiers ;

- Le comportement professionnel : agir avec dilaggeret produire du travail en temps
opportun conformément aux exigences légales ajpmidisa et aux normes techniques et

professionnelles ;
3.2 Les étapes de I'évaluation de I'entreprise

L’évaluation d’'une entreprise ne peut en aucuncoasister a appliquer des recettes précises
afin de trouver un chiffre qui ne signifiera riemn$ I'absolu. Evaluer une entreprise implique
d’adopter une démarche analytique Globale.

L’évaluation de l'entreprise est un processus guit sn certain nombre d'étapes clés
commengant par la définition de la tAche a accongilimenant a la conclusion de la valeur

commerciale.

Dans une perspective d'évaluation, la mesure gerfarmance ne peut étre limitée a la seule
mesure des résultats. Il est impératif d'adopter démarche de diagnostic global qui permette

d'identifier les mécanismes de création de la valeu

Il n'est pas question d'étudier I'ensemble destgqaks utilisées pour un diagnostic global (le
lecteur pourra se reporter aux nombreux ouvragesagx sur cette question) mais plutét de mettre
en évidence les quelques points qui constituenpnéalable a la mise en ceuvre des techniques

d'évaluatiorr?

% J.C. TOURNIER, J.B.TOURNIER, op cit, P 21.
%Jean-Michel Palou, les méthodes d’évaluation dégmise, groupe Revue Fiduciaire 2003, P15
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Figure n° 04 :Les différentes étapes de I'évaluation d’une emisep

Prise de connaissance générale de I'entreprise

collecte des informations

v

Diagnostic stratégique

v

Diagnostic financier

1-Appréciation et traitement de I'information
disponible.
2-Anaalyse financiere

.

Evaluation de I'entreprise

Source :Jean-Michel Palou, « les méthodes d’évaluationtdipnise », Groupe Revue Fiduciaire 2003, P 15
Dans I'évaluation. Il n'existe pas de méthode uselee qui pourrait s'appliquer, quelle que
soit la situation, a toutes les entreprises. Laasibn de l'entreprise appréhendée au travers de
I'analyse des données et du diagnostic influenchd& de la méthode d'évaluation.

Le rapport de I'évaluateur devra synthétiser lesclosions des diagnostics, justifier les
méthodes d'évaluation retenues et présenter 'dabsedes résultats obtenus en explicitant les
hypothéses retenues pour les différents caféuls.

Nous pouvons résumer les étapes du processusvdibion comme suit :

Dans la premiéere étape, il s’agit de collecteritdsrmations, autrement dit elle consiste a
réunir 'ensemble de l'information disponible s société, ses produits, ses marchés et ses
concurrents, a partir de données publiques (conmptielses, rapport de gestion, articles de presse) o
privées (études sectorielles, notes d’'analysteanfiers). Cette phase de prise de connaissance
générale de I'entreprise est généralement compbatédes entrevues avec la direction générale et le

management opérationnel, ainsi que par des vidéesites sur le terrain.

%Jean-Michel Palou, « les méthodes d’évaluationtdipmise », Groupe Revue Fiduciaire 2003, P 15
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Selon l'auteur PARIENTE.S, «...I'évaluateur doit pdee en considération une double

réalité, celle de I'entreprise et celle qui 'emeudans laquelle le ou les métiers sont exeré@s» .

Les éléments relatifs a I'entreprise : il s'agitndrmations propres ou internes a celle-ci. On
trouve la stratégie industrielle, le degré d'inntia dans les produits et les techniques de
fabrication, la logistique et les systemes d’infation, le niveau dequalification du capital humeiin

les chiffres comptables (structure, qualité dessa@ndettement, engagement hors bilan).

Les éléments externes a I'entreprise : aussi irmpbgue les éléments internes, ils portent sur
'analyse du marché des produits/ services venduteeson évolution (marché porteur, mature,
saturé ou en déclin) ; l'intensité de la concurecet I'analyse des facteurs clés de succes ; la
conjoncture économique générale ou la force deegecobmparativement aux industries situées en
amont et en aval. A la fin de cette prise de camwaaice interne et externe de l'entreprise,
I'évaluateur pourra porter des appréciations catahes sur I'entreprise : rentabilité, climat sdcia
Etat du matériel, évolution de l'activité et proeédu diagnostic de I'entreprise et identifier les

corrections a apporté aux documents comptables.

BPARIENTE.S, « Analyse Financiére et évaluation tfeprise », Edition Pearson, 2013, P217.

43



Chapitre 1 : cadre conceptuel de I'’évaluation d’eneprise

Tableau n° 03 :Les principales informations collectées au seiliaddreprise

Principales informations a collecter

Informations chiffrées Informations qualitatives (non chiffrées)
Etats financiers des 3 dernieres années : Visite des locaux de I'entreprise.

bilan, compte de résultat, annexe. Entretiens avec certains salariés.
Rapport des commissaires aux comptes. Organisation de I'entreprise.

Rencontre avec I'expert-comptable. Méthodes de management.

Méthodes d’amortissement des immobilisations, Stratégie du chef d’entreprise.
Tableaux d’amortissement. Compétence de salariés.
Répartition du capital social. Etat du matériel, de [loutillage, de
Liste des rémunérations des différents salariés. 'équipement informatique
Liste des différents postes de travalil.
Conditions de travail et de sécurité.

Propreté et hygiene de I'ensemble |de
I'entreprise.

Concurrence.
Connaissance du secteur d'activité.

Potentiel du secteur (croissance, déclin).

Connaissance des types de clientéle
entreprise, secteur public, particuliers.

Répartition de la clientéle : quelques trés gros
clients ?

Qualité de la clientele : clients fideles| ?
Respect des conditions de reglement ?

Relations avec les fournisseurs : nombre d

11°}

fournisseurs ? Contrat d’exclusivité ?

Examen des contrats (assurance, travail...).

Source :C. A. DUOLAT, op.cit. P40

Le cadre juridique et la situation fiscale : outes informations de caractere formel sur la

société, la répartition du capital et les statot sussi des informations essentieffes.

%PIERRE Conso- FAROUK Hemici, « I'entreprise en 86dns, stratégie, gestion, fonctionnement »,Editiorod,
Paris, 2001, P 336
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L'information financiére publiée par I'entreprisesteessentiellement contenue dans les
comptes annuels et les éventuels documents int@imesd Ces comptes décrivent I'impact des
opérations réalisées par I'entreprise sur sa sdugiatrimoniale ainsi que sur ses résultats et sa
trésorerie. lls retracent ainsi I'histoire finarreierécente de I'entreprise. Malgré leur caractere
historique, ils fournissent une information présieuermettant de cerner le fonctionnement de
I'entreprise et son potentiel actuel afin d’antaiges performances futuf@s.

Dans la deuxiéme étape, il s’agit d’effectuer uagdiostic économique de lI'entreprise. En
effet, étymologiquement, diagnostic vient du grediagnosis » qui signifie connaissance. Il est tres
utilisé dans le domaine médical pour désigner titdieation d’'une maladie par ses symptémes. A
I'heure actuelle la démarche de diagnostic et madesont utilisés dans de nombreux domaines. Le
diagnostic d’entreprise permet donc d’appréciesilaation actuelle et passée de I'entreprise pour
mieux connaitre son avenir. Celui-ci « a pour briddgager les points forts et les points faibles de
I'entreprise choisie, compte tenu de son envirorel@mPour ce faire, apres avoir réuni les
documents nécessaires, vous procéderez en distintpgaaspects financier, technique, juridique,
humain, commercial et marketing.

Par contre le diagnostic économique sert avarttaazomprendre le business model d’'une
entreprise ou d’'un groupe d’un point de vue stigtéget financier. L’analyse stratégique permet de
porter un regard sur la situation concurrentiekel'éntreprise, les opportunités offertes sur son
marché et de caractériser ses forces et ses faleke diagnostic financier permet d’identifies le
déterminants de la performance économique et fiaencde I'entreprise sur le long terme,
d’analyser sa structure de financement et d’évalaeolidité financiere.

3.2.1 L’objectif d’un diagnostic

L’'objectif d’un diagnostic est d'apprécier qualitegment un certain nombre d'aspects
déterminants afin de situer I'état de l'entrepris®, pérennité et sa situation par rapport a la
concurrence. Quatre éléments doivent obligatoirér@ea analysés : les produits ; La clientéle ; Le
personnel et les structures.

Par contre le Diagnostic globale de I'entreprisenge :

- La bonne connaissance du secteur d'activiteedadprise ;

- La compréhension du business model ;

- L'identification des facteurs économiques et cnofures clés agissant sur les performances

du secteur d'activité ;

“p. AMADIEU, V. BESSIERES, op cit, p 41.
“I MARIGAULT.B, KALB.C, VERNET. M, « reprendre une treprise PME-PMI, le diagnostic, I'évaluation, leup de
reprise, les cahiers techniques de 'ANCE », 1994
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- La compréhension de l'organisation et de I'emvieznent de l'entreprise ;

La validation de l'information économique et finame produite par I'entreprise ;

L'appréciation qualitative de I'entreprise : reilitd) climat social, état du matériel, évolution

de l'activité, points forts, points faibles...

— L'identification des points fondamentaux de léeua de I'entreprise et les corrections a

apporter aux documents comptables.
3.2.2 La prise de connaissance, €lément clé
Il existe deux types de prise de connaissance :

- Prise de connaissance interne : peut se traghaird'analyse de toutes les fonctions de

I'entreprise (production, ressources humaines, tacdanmerciale, juridique, comptable,

fiscale...), identification des forces et des fadsles...

- Prise de connaissance externe : peut se trapairéanalyse du marché, de son évolution,

analyse de l'environnement |égislatif, reglementa@nalyse de la concurrence, des facteurs

clés de succeés et des contraintes externes...

Ensuite, dans la troisieme étape nous essaieroasardiner le choix des méthodes
d'évaluation d'entreprise. En effet, une fois qgedonnées sont préparées, il est temps de clasisir
procédures d'évaluation d'entreprise. Puisqu'stexun certain nombre de méthodes bien établies
pour déterminer I'évaluation de I'entreprise, it @gicieux d'en utiliser plusieurs pour vérifiesl
résultats.

Toutes les méthodes d'évaluation d'entreprise @mmelévent d'une ou plusieurs de ces
approches fondamentales : Approche par les aggifigsroche du marché ;Approche des revenus ;

L'ensemble des méthodes choisi pour déterminesliauv de I'entreprise dépend d'un certain
nombre de facteurs. Voici quelques points clésrsidérer :

- La complexité et la valeur de I'actif de I'entieg ;

- Disponibilité des données comparatives sur leseged'entreprises sur le marché ;

- Historique des revenus de I' entreprise ;

- Disponibilité de projections fiables des bénéfides entreprises dans le futur ;

- Disponibilit¢é de données sur le colt du capitall'ehtreprise, a la fois la dette et les

capitaux propres ;

La quatrieme étape consiste en I'élaboration d'usiriess plan (prévisions financiéres). Tout
d’abord, avant de procéder a I'évaluation d’'uneeprise, il faut s'intéresser aux perspectives de
croissance et de rentabilité. L’établissement dévipions financiéres est indispensable pour

I’évaluation.
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De nombreuses méthodes prennent en compte leseptiveg futures de I'entreprise. Ces
Prévisions concernent tous les éléments finandiersl’entreprise : ses résultats, ses besoins
Financiers, et ses ressources financieres.

L’ensemble des prévisions financieres d’'une enigepest souvent dénommeé business plan.
Le travail de I'évaluateur consiste a prendre emmte ces informations pour construire des états
financiers prévisionnelles de la société a valorise

Dans la cinquieme étape, nous abordons la détetionindes hypothéses et les parametres
de I'évaluation. En effet a I'instar d’autres maekebjui cherchent a anticiper I'évolution des masché
ou le comportement des agents économiques, leslesod'@valuation reposent sur de nombreuses
hypothéses, a la fois réductrices et simplificagjcqui concernent la construction du business plan
ou le calcul du taux d’actualisation. L’évaluatiobtenue n’a de sens que par rapport aux hypothéses
retenues. D’ou I'importance de tester la robustelesehypothéses en modifiant certains parametres
(analyses de scénarios) ou en effectuant des siondgméthodes Monte-Carlo)

La sixieme étape est la construction d’'une foutehad¢ valorisation et conclure sur la valeur.
Sachant que I'objectif de toute évaluation d’entisspn’est pas de donner une valeur unique a une
entreprise mais un intervalle de valeur, en efétaluateur ou I'analyste doit au contraire cherchne
construire une fourchette de valeurs en identifiestvaleurs minimales et maximales.

Les méthodes d’évaluation ne doivent étre considégie comme des outils d’aide a la
décision affecté pour les dirigeants et des ingsstirs. A ce stade, des audits d’acquisition peéuven
étre effectué par les deux parties (acheteurs etlergs) afin de vérifier la valeur de certains
éléments de I'actif et du passif.

Enfin dans la derniére étape, il s'agit de négoeidixer un prix de cession. « Négocier c’est
abandonner le terrain technique de I'évaluationr @torder celui, difficile de la psychologie. Cette
étape se décompose en trois parties : la prépardéda négociation et la négociation proprement
dite, la concrétisation de la négociation par aessgjuridiques #* a I'issue des audits d’acquisitions
réalisés, la phase de négociation peut alors déligs deux parties vont s’appuyer sur les travaux
d’évaluation et les conclusions des audits. Cektase fait généralement intervenir les conseils
(banquiers, avocats) qui vont aider vendeurs ettadis a fixer un prix de cession et a négocier les

modalités et les clauses du contrat de cession.

“MARIGAULT.B, KALB.C et VERNET. M : « reprendre unentreprise PME/PMI, le diagnostic,
I’évaluation, plan de reprise », Edition A.N.C.B94, P67
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Conclusion du chapitre

Pour mieux comprendre I'évaluation de I'entrepesdien cerner le sujet, nous avons essayé

de mettre I'accent sur certains points essenteats de chapitre.

Les motifs pour procéder a une évaluation d’emisepsont nombreuses : augmentation ou
réduction du capital, cession ou acquisition det mhr |'entreprise, restructuration, fusion,

introduction en bourse, succession ou faillite

Dans le but d'identifier la valeur de I'entrepripg servira de base a la fixation du prix, les
acteurs d’évaluation peuvent faire appel a desresqgemptables, des banques et a des agences de
notation. Ces derniers seront chargés du choixedmathode d'évaluation en tenant compte des

spécificités de l'entreprise a évaluer afin de psep une juste valeur.

En effet le diagnostic de I'entreprise est une é&fapmordiale ou I'objectifs principale est de
bien comprendre I'activité de I'entreprise et sesspectives de croissance en cherchant a identifier
les déterminants de sa valeur, Un autre outil pehsable dans le processus de I'évaluation, @est |
business-plan n’est que la traduction financierend@ertain nombre de choix stratégique et de leurs

conséquences sur les prochaines années

L’objectif de I'évaluation reste la déterminatiofuie fourchette de valeur qui servira de
base, pour les négociations engagées entre 'ashetde vendeur, pour arriver a un accord sur le

prix de cession.
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Chapitre 2 : les méthodes d’évaluation de I'entrepse

Introduction

L'évaluation des entreprises, grandes ou pgattsmportante pour les propriétaires,
afin qu'ils puissent déterminer la valeur de leeneprises et cela en se basant sur certaines
meéthodes d'évaluation. De nombreux facteurs enganjeu dans la détermination de la
valorisation d'une entreprise. Certes, les revesmm un facteur important, mais ils ne sont

pas le seul facteur de valorisation d'une entrepris

Le but de ce deuxieme chapitre est de présenteliffésentes méthodes d’évaluation.
Dans un premier temps nous essaierons de présganterla premiére section I'approche
patrimoniale, qui sont historiquement les plus anees, puis, nous essaierons aborderons
dans la deuxiéme section les approches prospectvds, nous allons nous intéresser aux

approches comparatives dans la troisieme section.

Section 01 : L'approche patrimoniale

Dans cette premiére section, nous allons essayprédenter la méthode patrimoniale
qui est une approche tant d'autres utilisée parntesagers dans I'évaluation de leurs
entreprises et qui leur permet d’avoir une idéelawaleur réelle de I'entreprise étant donné

gu’elle porte sur le bilan comptable.

1.1 Présentation de I'approche patrimoniale

L’approche patrimoniale regroupe l'ensemble deshaus qui présentent un
caractere historique et non prévisionnel. Ces nutheont essentiellement basées sur le
patrimoine de l'entreprise, c'est-a-dire le bilaheecompte de résultat et éventuellement les
annexes. Il s'agit d'une approche plutot statigae opposition aux approches prévisionnelles
ou prospectives fondées sur l'estimation des fluxré de bénéfices, de dividendes ou de

cash-flows de I'entreprigé.

Parmi toutes les méthodes d'évaluation d'entrepmgponibles, I'évaluation
del'entreprise basée darpatrimoine est celle qui se démarque. C'estepguelle examine
la valeur totale des actifs de I'entrepriseet wiskégager une valeur de marché potefitiphr

le patrimoine de I'entreprise a partir de ses caspihnuels.

** EMMANUEL TCHEMENI, I'évaluation des entreprisegr@e Edition, ECONOMICA 2003, P 8
4 La valeur de marché potentiel consiste en unauiuel une entreprise est susceptible d’étre veadle
marché.
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Cette méthode consiste a évaluer séparément lés ecipassifs de I'entreprise et,
ensuite a rajouter, le cas échéant, une valewrtisfde commerce ou a retrancher une
(Moins-value) éventuelle, encore appelée (badwill).

Valeur de I'entreprise =

Actif net comptable corrigé réévalué + Fonds de comerce (ou) -badwill

Cette approche se révéle particulierement inténésdarsqu’il s’agit d’évaluer des
groupes extrémement complexes car, composés dereaxndctifs ou filiales, ou de holding
diversifiés et aussi dans les sociétés immobili@edoncieres qui possedent des actifs
immobiliers & vocation résidentielle ou commercidgstinés a la locatidhi.

La plupart du temps, la valeur des actifs moinspassifs peut étre différente des
valeurs inscrites au bilan en raison de plusieacsefirs, une démarche de réévaluation est
nécessaire dans ce cas, a titre d’illustratiors:valeurs comptables figurant au bilan sont
inscrites au codt historique. Il conviendra doncréévaluer les éléments du bilan selon les

valeurs patrimoniales existantes afin d’obtenir valeur plus précise.

1.1.1 L’actif net comptable (ANC)

L’actif net comptable est déterminé directementprBa les postes du bilan apres
affectation du résultat de I'exercice.

Cette premiere donnée, facile et rapide d'accesnioune information da seule valeur
comptable des fonds investis directement (appodagital) et indirectement (résultats laissés
a la disposition de I'entreprise, d'exercice enr@ze) par les actionnaires. Elle s'obtient
comme suit :

ANC = Total du bilan - passif total envers les ties.
Autrement dit :
ANC = Actifs réels — Dettes = Capitaux propres — Aifs fictifs *°

A partir du dernier bilan disponible, elle pourtaeécomplétée par une estimation du
résultat dégagé depuis par I'entreprise et, l&clhgant, aprés analyse, par un retraitement des
provisions pour risques et charges, celles-ci pougtae le cas échéant considérées, au moins

en partie, comme des réserves.

“>HUBERT. DE LA BRUSLERIEanalyse financiére : information financiére, évalugéion, diagnostic, 5éme
Edition, Dunod, Paris 2014, P 337.

% Actifs fictifs correspond & des nos valeurs te gles frais d’établissements, les primes de remssmnents
des obligations, les charges a répartir sur plusiexercices, les frais de recherche et de dévetoppts.
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Purement comptable, et valorisant donc les dift&8rgpostes, selon le principe de
prudence, au plus bas de la valeur historique ¢4 daleur de marché, cette approche est a
I'évidence trop sommaire. Elle doit donc étre cdést comme un simple travail préliminaire

a la détermination de la valeur de marché du patrierevenant aux actionnair&s.

Figure n° 05 :le bilan et I'actif net

Actifs fictifs

__________________________ Capitaux propres

Actifs réels

Provisions pour risque et

charges

Dettes

Source: George Langos, op.cit. P 345
1.1.2 L’actif Net corrigé (ANCC)

Selon les organismes comptables, notamment I'QielseExperts-Comptables, I'ANC
est définit comme : « le montant du capital q&ilast actuellement nécessaire d'investir pour
reconstituer le patrimoine utilisé de I'entrepridans I'état ou il se trouve. Sa détermination
consiste, grace a des retraitements ou des camscta reconstituer 'actif réel et le passif
exigible réel qui seront substitués a I'actif éeadettement comptabfé.

Il existe deux modes de calcul pour obtenir TAN@Gavoir le mode soustractif qui
correspond a la somme des valeurs réelles desafitéeeléments de I'actif diminuée de la
somme des éléments du passif externe (dettes @sipres pour risques et charges) ; et le
mode additif qui s’obtient en faisant la somme dapitaux propres comptables et de
retraitements appliqués aux valeurs comptableslpsiamener aux valeurs réelfs.

ANCC = Actifs réel — DLMT — DCT
Ou bien:

ANCC = capitaux propres — Actifs fictif — moins-valie + plus-value + Réserves.

“" PHILLPPE DE LA CHAPELLE,« I'évaluation des entresas »,2 éme Edition, ECONOMICA 2004, P 57, 58
“8 EMMANUEL TCHEMENI, op.cit. P 10
““GEORGES LEGROS, « L'évaluation des entrepriseditjdh Dunode Paris 2010, P 48
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1.1.3 Les principaux retraitements

Le bilan est établi selon des régles et des pmscigui ne sont pas toujours
compatibles avec la réalité économique, de ce taitestraitement est nécessaire. Ce dernier
a pour but de tenir compte des distorsions (coidtiad, différence) qui existent entre les

régles comptables et la réalité économique.

Ces distorsions sont les suivantes, premierementdgistrement a I'actif du bilan de
charge, qui ne se représente pas de valeurs patal®oPuis I'absence de comptabilisation
de certains éléments incorporels (Fonds de commegeation du personnel, potentiel de
recherche...). Ensuite I'évolution du marché, palitament en ce qui concerne
limmobilier par exemple.

La démarche du retraitement va constituer a a#rildul’actif et au passif identifiable
de I'entreprise une valeur déterminée suivant lmage prévu, c’est ainsi qu'’il y a donc lieu
de procéder a leur classification en deux catégorie

1% catégorie : Les biens destinés a I'exploitationCe sont tous les biens utiles et
indispensables & la marche de I'entregfise

2°™ catégorie : Les biens non destinés a I'exploitatio; ce sont tous les biens

destinés a étre revendu ou non nécessaire a lieadpbo.

1.1.3.1Les actifs incorporels

Tous les actifs incorporels, y compris ceux quigsgaient pas Inscrits dans les
comptes de I'entreprise évaluée, font I'objet d’'@waluation. Il conviendra de passer ainsi
successivement en revue les portes suivants : dfaiablissement, fonds de commerce,
immobilisations de recherche et développement,disegt licences, marques et sur le étant

entendu que la derniére rubrique citée ne se netrque dans les bilans consolid®s.

Premierement, nous allons présenter les fraishiigtament, comme élément d’actif
incorporel. Il s'agit en fait, de frais de conditin dits de premier établissement
correspondant a des dépenses de prospection oubdieitg, de frais d'augmentation de
capital et de frais sur opérations diverses. Cas freuvent étre passés directement en charge
'année au cours de laquelle engagés. lIs figureriilan lorsque I'entreprise, de frais décide

de les activer ils sont considérant qu'il s'agitiépenses a répartir.

*GEORGES LEGROS, «L’évaluation des entreprises iidédDunode Paris 2010, P 48
*L PHILLPPE DE LA CHAPELLE, op.cit. P 58
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Ensuite, nous avons le fonds de commerce qui defonomptables, il s'agit d'une «
universalité de fait, essentiellement mobilieremposée d'éléments incorporels considérés
comme essentiels et d'éléments corporels consid@ngsne accessoires, affectés a une
activité commerciale. De tous ces éléments, latdle représente le plus essentiel, celui sans

lequel le fonds de commerce ne saurait exister ».

Puis, nous citons les frais de recherche et dépeloent. Ces frais sont constitués par
les dépenses de l'entreprise en matiére de reahesttte développements nouveaux. Les
dépenses relatives a des brevets sont traitéedehogdte rubrique. Les frais de recherche-
développement peuvent couvrir de multiples domainka aussi, il convient d’examiner si
les sommes accumulées ont une valeur pour l'av&dns le cas contraire, les dépenses
inscrites en recherche-développement (« R et Dosfespondent a des frais qui auraient da

étre imputés immédiatement sur I'exercice en c8urs

Nous citons également un autre élément des antifsporels qui est la marque. En
effet les marques de commerce et les appellatiomsnerciales sont des éléments vitaux des

entreprises. Plusieurs méthodes pratiqguées pemhdtévaluer ces actifs.

Les brevets et licences sont considérés aussi cotesi@€léments d’actif incorporel.
En effet un brevet n'a valeur que s'il a débouah@eut déboucher sur la commercialisation
de nouveaux produits rentables pour I'entrepriseck & un horizon prévisible. Les brevets
qui remplissent cette condition peuvent généraléné&re concedés a des licenciés qui

rémunérent 'usage qu'ils en font en versant deslties au détenteur du brevét.

Il faut prendre aussi en compte de la fiscalité.réaitement du bilan pourra bien
conduire a des eéconomies d'impot ou a des impfitrél. Certains postes de l'actif feront
l'objet d'un amortissement fiscalement déductibldagmneront lieu a des économies d'imp6t

qui seront ajoutées a l'actif mét.

2 J. ETIENNE POLARD, F. IMBERT, op.cit. P68

>3 PHILLPPE DE LA CHAPELLE, op.cit. P 60

* ALBERT CORHAY et MAPAPA MBANGALA Fondements de gem financiére, Edition de l'université de
Liége 2007, P 151

54



Chapitre 2 : les méthodes d’évaluation de I'entrepse

Tableau n° 0<: Retraitement des valeurs

Nature du retraitement

Justification

Postes conceras

Elimination des non-valeurs

Les non-valeurs sont aug
appelées les actifs fictifs

Il faut supprimer les actifs qui n'ont pas
valeur vénale et correspondent souvent a
Sﬂépartition sur plusieurs exercices de chat
importantes issues  d’opérations
financement a moyen ou long terme et
développement de I'entité

dErais

d’établissemer
Urrais de recherche

gdsveloppement
d ., .
&e(parges a répartir

Ecarts de conversion actif

Prime de remboursement

—t

et

Valorisation en valeur d'utilité

des immobilisations

2 Les biens nécessaires a I'exploitation doiv
étre estimés a leur valeur d'utilité

e@bnstructions
Terrains
Matériel
Industriel

Valorisation en valeur d
marché des immobilisation
hors exploitation

eles biens non nécessaires a I'exploitat
gloivent étre confrontés aux valeurs
marché pour autant qu’ils soient cessibles

ismmeubles de placement
qgarticipations minoritaires

Trésorerie excédentaire

Valorisation du droit au

crédit-bail et du droit au balildifférence entre la valeur d'utilité du bien

dans le cadre de la locatiq
financement

I La valeur du droit au crédit-bail est égale 4

e valeur actualisée des redevances et col
levée d’option restant a payer. La valeur
droit au bail dans le cadre d'une sim
location financiere est égale a la différer
entre la valeur d'utilité du bien louée et
valeur actualisée des loyers restant a paye

La valeur d'utilité est fonction des flux futu
issus de I'exploitation de I'actif

1 Rroit au crédit-bail

ﬁ‘_gdgit au bail
du
ple
ce
la

=

IS

Ecart de conversion actif
Ecart de conversion passif

Provision d

change

pour perte

Ces écarts correspondent a des pertes ol
gains latents de change sur une dette
créance en devise étrangere.

Clls doivent étre traités en actifs et pas
fictifs

De méme la provision pour perte de cha
est un passif fictif, il ne s’agit pas d’U
engagement vis-a-vis d'un tiers

) Besrts de conversion actif

u .

I?carts de conversion pass

si?]{l
C

nge
n

ovision pour perte d
ange

f

(0]

Affectation du résultat

Si le bilan est présentardvaffectation du
résultat, il faut procéder a la répartition de
dernier et mettre en dettes la part qui 3
distribuée

| Dividendes a payer
ce
era

Incidence de Ila fiscalit

differée

BlLes ajustements pratiqués sont
démentiellement porteurs d’'une charge ou
d’'une économie d’impdt futur

Source: GEORGES LEGROS, op.cit. P 50, 51
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1.1.3.2 Les actifs corporels (AC)

Les actifs corporels peuvent, bien siOr, étre éwalae partir de la valeur de

remplacement, & partir de la valeur de liquiditéeacore de toute autre valéur.

Dans un premier temps nous allons citer les imrsattibns corporelles. Ces dernieres
figurent au bilan a la valeur historique d’entrée @st parfois fort ancienne. Cette valeur est

généralement inférieure a la valeur actuelle.

Leur valeur actuelle correspond a la valeur de h&apour les biens hors exploitation
ou & leur valeur d'utilité%our les biens nécessaires a I'exploitation.
Dans ce dernier cas, on recherche la valeur adienfbien équivalent en tenant compte de
'usage que I'entreprise évaluée compte en faigcé&tte valeur on retranche I'amortissement
correspondant & la durée de vie utile écoulée potenir la valeur de remplacement néfte.
Lorsqu’ils servent a I'exploitation, il est souveimhpossible de procéder a une

évaluation séparée du terrain et des constructions.

Deux méthodes sont retenues pour I'évaluation degrebles immobiliers dont la
premiere méthode, est faisable par référence audwrimarché lorsqu'il en existe un ou
lorsqu'on est en présence de locaux relativemanidatds. Dans ce cas, la valeur d'utilité
pourra étre calculée & partir de la valeur véngdaquelle I'on rajoute des frais d'acquisition
(en particulier, des droits de mutation) et lestsades éventuels travaux d'adaptation de

I'immeuble.

La deuxieme méthode, il s'agit d'un immeuble ododaux présentant un caractere
spécifique. Dans ce cas, il existera peu d'immeaubtenparables disponibles sur le marche.
De ce fait, le calcul de la valeur d'utilité s'etisera en fonction, d'une part, de la valeur
marchande et, d'autre part, du colt de construeiote la valeur & neuf des éléments de
confort affecté d'un abattement pour vétusté tecamipte de la durée de vie des biens.

La valeur du terrain s’obtient en se référant aamditions du marché local et elle
dépend de trois facteurs a savoir : les facteuysigbes : emplacement, superficie ;Facteurs
juridiques : regles d'urbanisme ; Facteurs économsq: confrontation de l'offre et de la

demande.

**P|ERRE VERNIMMEN, Finance d’entreprise, Edition DAQZ 2016, P 711

*aleur d'utilité : d’un bien et le prix établi enriction du rendement que I'on peut en attendre.
*'GEORGES LEGROS, op.cit. P 53

%8 La valeur vénale est le montant qui pourrait étreenu, & la date de cléture, de la vente d'ufilacsi d'une
transaction conclue a des conditions normales deh@anet des codts de sortie.
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Les constructions sont évaluées indépendammenrdraairt. Leur valeur s’obtient en

se référant aux conditions du marché local.

Le matériel et outillage courant peut-étre évaleer référence au marché de

I'occasion.

En revanche le matériel et outillage spécifiquetygtte évaluer par deux possibilités
de valorisation, soit: la valeur a neuf diminuaurd’ coefficient de vétusté prenant en
considération I'amortissement normal du bien etdegré plus au moins grand de désuétude
(bien qui n'est pas en usage) ou de I'obsolescémtebien qui n'est plus en usage suite a
I'évolution technologique), ou bien prendre la walecomptable brute actualisée d'un

amortissement normal.

Dans un deuxieme temps, nous allons citer les inlisations financieres. Ces
dernieres sont considérées comme des actifs fieandiutilisation durable possédées par une

entreprise telle que les titres de participatides préts accordés, les droits de créances...

Premierement les titres financiers sont composeédittes de participations dont leur
valeur résulte de I'évolution des actifs et pasdis filiales correspondantes selon la méme
méthode d’évaluation en cours appliqué a I'entsgpriDeuxiemement, ils sont composés
d’autres titres immobilisé qu’ils sont évalués arlealeur de marché notamment au cours de
bourse. Troisiemement ils sont composés des valewniilieres de placement qui sont
evaluées a leur valeur de réalisation. Et enfiusnavons les préts et les créances accordées.
Dans ce dernier, il faut prendre en considératmmidque de non remboursement dans la

valorisation de ses créances et s’assurer de icgbioin des provisions
1.1.41L actif circulant

« L'actif circulant s’oppose a l'actif immobiliséads la mesure ou la notion de
longévité sous-entendue dans les immobilisatiomssdala place au court terme (actif

circulant) ».>° L'actif circulant se compose des plusieurs élément

Tout d’abord les stocks, qui sont défit comme suitLe stock est I'ensemble des
marchandises accumulées en attente d’étre trangésrou vendues® .l convient parfois de
réévaluer les stocks de certaines entreprisesleanicle de production est long, ce qui peut
entrainer des plus-values sur stocks : champagigeac, etc. voire des pertes a terminaison

* MENIER-ROCHE.B, le diagnostic financier, EditiotCdganisation 2003, P16.
0Vv1ZZAVONA.P: « pratique de gestion, analyse préiselle », Berti Edition, 1991, P45
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non encore comptabilisées. Ici encore, les réétiahsm opérées devront tenir compte de
I'impact de I'impdt sur les bénéfices. En faisaaticil faut avoir conscience que I'on achete

déja les bénéfices des prochaines anfées.

Les produits finis sont valorisés au prix de cassiors taxe - les frais de distributions

- la marge commerciale = prix valorisant stock pitsifinis.

Les produits en cours sont valorisés comme suik:de cession — frais de distribution
— marge commerciale — colt de production restaemcdurir et de la marge de production

=prix valorisant des produits en cours.

Les matieres premieres sont valorisées a leur deltemplacement, pouvant étre

facilement identifiées au niveau du marché.

Ensuite nous avons les préts, dépot et cautionrem@ance et dettes financieres et
les dettes d’exploitation. En effet leur valeur @sterminée par actualisation des valeurs dues
a I'échéance.

Les créances clients font aussi I'objet de coroectll faut s’assurer de récupérer tous
les montants dues et analyser le risque de nonvemment. Dans le cas des créances dont le

recouvrement serait compromis, il convient de diremcette somme du total.

Les engagements relatifs aux avantages a long-taooardés aux personnels : Ces
avantages tel que les indemnités de départ ertesdi@vent étre identifiées et évalués.

Les provisions pour risques et charges doiventi@ametifiées et évalués, ainsi en est-
il : Provision pour perte d’exploitation future icenciement économique programmé ; Autre

litige ; Redressement fiscale suite a un contrgieaf. ..

Les écarts de conversion a l'actif et au passistaient une perte ou un gain latent sur
une dette ou créance en devises étrangéres, etntlodfre supprimés de méme que la
provision pour perte de change qui figure au p&8sif

Il faut prendre en considération un autre élémeitegt la fiscalité. La question se
pose de savoir s'il y a lieu de tenir compte danprbcessus d’évaluation de toute la fiscalité

différée sur les plus-values observées sur leepai I'actif immobilisé.

®L PIERRE VERNIMMEN, op.cit. P 711
%2 GOERGES. LEGROSvaluation des entreprises2éme Edition, Dunos, Paris 2015, P 47.
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La regle admise le plus souvent est la suivante :

Pour les biens nécessaires a I'activité de la sgaifii de ce fait n'ont pas vocation a
étre vendus, il N’y a pas lieu de retenir I'inciderde la fiscalité différée des lors qu’elle n’est
gue latente puisqu’il n’est pas prévu qu’elle sasforme en imp6t exigible ;

Pour les biens nécessaires a I'activité de la gaj@ii de ce fait n’ont pas vocation
a étre vendus, il n'y a pas lieu de retenir l'ireride de la fiscalité différée des lors qu’elle
n’est que latente puisqu’il n’est pas prévu qu’sketransforme en impo6t exigible ;

Pour les biens qui ne sont pas nécessaires adigaqubn, la société pouvant les céder
sans nuire au bon déroulement de son activitéprivient de tenir compte de la fiscalité
différée puisque I'hnypothese que la fiscalité didf se transforme en impdt exigible est

vraisemblabl&’.

1.1.5 Méthode du Goodwill (GW)

La méthode du Goodwill est utilisée comme un odtdide pour évaluer la valeur
d’'une société ou entreprise. Le Goodwill peut tefl@ifférents aspects immatériels d’'une
entreprise comme par exemple sa notoriété, de Bamtegtions avec ses clients, employeés et

fournisseurs ou encore des brevets ou technoldéesloppées par la société.
1.1.5.1 Présentation du GoodWill

En comptabilité, le goodwill ou survaleur corresp@nla différence entre le prix payé
par un acheteur lors de l'acquisition d'une ensepet l'actif net comptable de cette

entreprise. Il apparait alors dans les comptesatolés.

En matiére d'évaluation, le goodwill sera appréBeselon la problématique suivante :
au-dela des valeurs de marché des actifs et pgmsgibles du bilan, il peut exister une valeur
supplémentaire, par nature incorporelle, appeléalgidl. Son existence sera liée a l'usage

plus ou moins efficace que I'entreprise fait deaszis **

La méthode du goodwill consiste a rajouter a laewalpatrimoniale (actif net
comptable corrigé) un bénéfice économique (rentgahdwill) calculé sur plusieurs années

puis actualisé.

®GEORGES LEGROS,op.cit. P 57
% PHILIPPE DE LA CHAPELLE. PH, Op.cit., P 70.
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Valeur de I'entreprise = ANCC + GW

Le bénéfice économique est difféerent selon le chaeéx I'actif économique. Le
goodwill est dépendant du taux d’actualisation aleeinte qui peut étre calculé a l'infini ou

sur une durée précise. Le goodwill (ou badwill seles cas) est lié a une rentabilité

supérieure (ou inférieure) & ce que I'on seraimit d’attendre de ses actffs.
1.1.5.2 Calcul du Goodwiill

Pour calculer le Goodwill, il convient de définine rentre (surprofit) et actualiser
cette rente car le GW est en fonction d’'une prémigant des bénéfices que des actifs de
I'entreprise.

La définition de cette rente pour une année dopeééétre établit comme suit :

* En terme de gestion :Rn =Bn —r X An
Avec,Rn : rente du goodwill.

Bn : Bénéfice anticipé de I'année n.

r : taux de rentabilité exigé.

An : Actifs nécessaires a I'exploitation.
* En terme financier : Rn =Rt —i x c.

Rn : rente du goodwill.

Rt : résulat

i : taux de rentabilité exigé.

c : total actif

Cependant le calcul du goodwill nécessite I'actzion. Ainsi donc I'actualisation

des rentes annuelles du GW par le coefficieht+ i) —™ permettra I'évaluation du GW.
R
GoodWill = T

Plusieurs variantes de la méthode du Goodwill eris& savoir : I'actif économique,

taux de rentabilité exigé et le bénéfice anticipé.

DOV OGIEN, « Gestion financiére de l'entreprisd¥¢ édition, Dunod, Paris 2008, P 128
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1.1.5.3 L’actif économique (AE)

L’actif @économique correspond souvent a I'actif o@inptable corrigé d’exploitation
(ANCCE) ou a la valeur substantielle brute (VSB)aox capitaux permanents nécessaires a
I'exploitation (CPNE).

Premierement, nous avons la valeur substantieliee {VSB) que selon Hirigoyen et
Degos est définit comme suit :« la valeur substdatiréduite comme la VSB corrigée des
dettes en général sans intéréts, notamment larveé=icapitaux laissés gratuite ment a la
disposition de I'entreprise par ses dirigeants et cdédit interentreprises obtenu des

fournisseurs dans des conditions plus favorabledajmoyenne >?°

La valeur substantielle nette correspond alorsANC plus les biens loués ou
eventuellement prétés, c'est-a-dire la valeur anhistle brute moins les dettes.
VSB = Anc

+ Compléments de substance (biens en locatiom leie crédit-bail, effets escomptés

non échus)
+ Frais d’établissement

- Frais de réparation a engager pour maintenir ¢ams biens en état de

fonctionnement.
Source :EMMANUEL TCHEMENI, op.cit. P 13

Les effets escomptés non échus, les biens endocédis biens en crédit-bail ainsi que
les frais d’établissement font partie de la valsubstantielle brute. Par contre, le fonds
commercial, les actifs fictifs, les actifs hors Biation, les écarts de conversion n’integrent
pas la VSB sauf s’ils concernent les comptes d&sacfui sont remis en valeur brute avant
intégration des gains ou pertes de changes latents.

Deuxiémement la notion de capitaux permanents sates a |'exploitation (CPNE) a
été introduite par Barnay et Calba. Elle représémtenontant des capitaux a long terme
indispensable au fonctionnement normal de I'eniseprsoit la masse des ressources
nécessaires pour financer les investissements é&edein en fonds de roulement(BFR)

normatif afin que I'entreprise soit en équilibredncier®’

®*HIRIGOYEN et DEGOS, Comptabilité financiére desupes, Eyrolles, 1987
®” EMMANUEL TCHEMINI, op.cit. P 14
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CPNE =VSB - Dettes a court terme — effets escomptés obusé

Les CPNE seront égaux a la VSB minorée des finaantngénérés par I'exploitation

(dettes fournisseurs, dettes fiscales et socialgsgs dettes d’exploitation). On peut dire aussi

gu’ils sont égaux aux immobilisations corrigées onegs du besoin en fonds de roulement

d’exploitation BFRE.
Tableau n° 05 :Estimation des CPNE et

de leur résultat associé

QJ‘

ANEX RPA

Actifs immobilisés nécessaires | &ésultat d’exploitation

I'exploitation + Charges d’exploitation non liées
I'activité
- Produits d’exploitation non liés a I'activite
- Participation des salariés
+ Produits financiers (hors produit de VMP)
- Charges financieres (hors intéréts)

+ BFR - Intéréts sur découverts

+ Trésorerie d’exploitation+ Trésorer

d’exploitation

ie- Produits des cessions de VMP

+ Creédit-bail

+ Loyer crédit-bail

- Amortissement théorique de crédit-balil

+ Grosses réparations

- Amortissement grosses réparations

= Résultat brut associé

- Imp6t théorique sur les sociétés

= CPNE

= Résultat associé aux CPNE

Source :THAUVRON. A, op.cit. P 173

1.1.5.4 Le taux de rentabilité exigé et le taux d&ualisation

Le taux appliqué au capital engagé et le taux daisation doivent étre identiques, il

dépend du capital engagé et donc de sa

couveriusrFraes de ressources.

En approche VSB, il convient d’utiliser le colt dapital €largi, en approche CPNE,

le colit du capital et en approche ANCCE, le coétfdads propré®.

®GEORGES LEGROS,op.cit. P 131
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1.1.5.5 Le bénéfice économique (BE)

Il dépend du capital engagé retenu. On peut reteois catégories : *AE (actif
économique= ANCCE (actifs net comptable corrigé d’exploitation) AE = CPNE ; *AE
= VSB.

On peut résumer ces trois catégories dans le tablgaant :

Tableau n° 06 le bénéfice économique

Résultat Net Comptable

Résultat exceptionnels +/-

Dotation aux amortissements des actifs fictifs +

Compléments d’amortissement issu des valeurs idéutil-

Produits et Charges sur biens hors exploitation +/-

BENEFICE ISSU DE L’ANCCE =

Redevances de crédit-bail +

Dotation aux amortissements des biens pris en terédi

bail, loués ou prétés

Intéréts sur dettes financieres +

BENEFICE ISSU DES CPNE = =

Intéréts sur dettes non financiéres -

BENEFICE ISSU DE LA VSB =

Source :GEORGES LEGROS,op.cit. P 132
1.1.6 Avantages et limites de I'approche patrimoniale

La plupart des entreprises utilisent la méthodevalldtion selon I'approche
patrimoniale dans les cas ou elles rencontrenpagsémes de liquidation. Les entreprises du
créneau d'investissement - comme l'investissenmganidier ou immobilier, ou les actifs sont
calculés en fonction du revenu ou de l'approchendtché - peuvent également utiliser une

évaluation basée sur le patrimoine.
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L’évaluation d'entreprise basée sur le patrimoieet pffrir une latitude pour utiliser
les valeurs de marché au lieu des valeurs du Hilanalyste peut également inclure dans la
valorisation de nombreuses immobilisations incogfles qui ne figurent au bilan.

Cette méthode est facile dans son application Bt d& mise en ceuvre pour les

sociétés immobilieres et financiéres.

Cela dit, l'évaluation basée sur le patrimoine tn'pas sans inconvénients.
Contrairement a d'autres méthodes, telles que rdapp par le revenu, la méthode
patrimoniale ne tient pas compte des bénéficenpele d'une entreprise étant donné que les
produits générés en interne n'apparaissent pas ldabgan, le processus de mesure des

ressources immatérielles peut étre assez compliqué.

Cette méthode suppose implicitement que la somm@aldies traduit parfaitement la
valeur globale de I'entreprise, alors que la co#atde valeur provient également de la
capacité de I'équipe dirigeante a combiner cefsagttia en dégager des synergies. C'est pour

quoi, certaines évaluations intégrent la notiotded Will 1°°

Parfois, la méthode basée sur le patrimoine dewientplexe car peu d'entreprises

n‘ont pas le niveau d'objectivité et de précismquis pour estimer leur valeur réelle.

Cette méthode donne des informations mais ne $aufiire. C'est la raison pour

laquelle d’autres approches viennent en appui.

Section 02 : L'approche prospective

Comme nous lavions cité précédemment [|'approcha&rirponiale présente
'inconvénient d’étre statique, et a certains égaathbigus. La méthode du Goodwill est un
remede pour les insuffisances d’estimation desfsaaticorporels, mais cette notion de

capacité bénéficiaire n’est qu'imparfaitement ex@éo

A cet effet, beaucoup de méthodes s’imposent pamnptéter les insuffisances.
L’approche prospective et dynamique fondé sur Ufakisation des flux de rentabilité. Ces
meéthodes partent du principe que la valeur derbpmnise réside dans sa capacité a générer

des flux de rentabilité.

L'idée force des approches prospectives est queléar d'une entreprise est fonction

de ses perspectives futures, d'ou limpact desrnvtions prévisionnelles sur le

%9C. BONNIER et al, comptabilité financiére des gresijpGualino éditeur, Paris 2006, P347.
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comportement des évaluateurs et des investisdeaun®lation entre données prévisionnelles
et valeur est présentée dans deux sections coasact@nalyse fondamentale et a la méthode

des cash-flows actualisés.

Ces méthodes sont:la méthode des flux financidrslae méthode des flux

economiques.
2.1 Méthode des flux financiers

Ce premier modele d'évaluation financiére est coitsd partir des dividendes futurs
distribués aux actionnaires On estime la valeuademe a partir de sa capacité a engendrer

un profit qui sera distribué sous forme de dividendux actionnaires.

Cette méthode s’exprimer a partir de plusieurs odgh dont les plus fameuses sont
celles de FISHER, de GORDON-Shapiro et de BATES ;

2.1.1 La méthode d’lrwing Fisher

Irvin Fisher calgue son raisonnement sur celui dhwestisseur a vocation purement

financiére et dont le seul objet est de placer ewxrises capitaux.

Conformément a la théorie, suppose que la valemedaction correspond a la valeur

actuelle de flux financiers de dividendes a recepar I'actionnaire, soit :

Avec :

VAL : Valeur actualisée nette = valeurs des actions.
D : Dividendes annuels versés.

t : Taux risque au rendement attendu des fonds @sopr

Si on considére que le montant de dividendes veet® année est constant pour

I'éternité, la formule devient*

" EMMANUEL TCHEMENI, op.cit. P 25
L G. BENCHIMIOL, valorisez votre entreprise pour utauvelle gouvernance d’entreprise, Edition EMSL7P
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D
VAL = —
t

Trying et Fisher ont traité ce modeéle en suppogaritsimplement que les dividendes
a recevoir étaient constants (au niveau du dedtiiedende versé ou de la moyenne des

derniers dividendes distribués). La formule de lbsgent alors celle d'une rente perpétuelle

de montant D, actualisée D au taux i, soit V faicile a calculef?

La méthode de Fischer présente l'intérét de valokes actions de I'entreprise, au lieu
de valoriser ses actifs. Elle représente poumiesstisseurs un outil qui leur permet de choisir

entre les différents placements possibles afintefoble meilleur rendement de leurs capitaux

La valeur de l'entreprise obtenue par la formulelessus n'est pas d'une bonne
fiabilité car elle est trés sensible au taux detribistion des dividendes et au taux
d'actualisation, une légere variation de ces paras@ura une incidence importante sur la
valeur de I'entreprise. De plus, I'hypothese destamce des dividendes n’est pas réaliste, et

vite dépassée par d’autre modeéle d’évaluationuellg modele de Gordon-Shapiro.
2.1.2 La méthode de Gordon-Shapiro 1956

Gordon et Shapiro (1956) proposent leur modéleritpge d'évaluation des actions
fondées sur la capitalisation d'un flux infini dgidendes. Le montant des dividendes versés
leur taux de croissance anticipé a long terme &iue de rentabilité exigé par les actionnaires
sont les trois facteurs explicatifs de la valeus detions. D'ou la nécessite de verser des
dividendes et de les faire croitre. Alors que lesommandations du modéle de Gordon-
Shapiro (1958) rejoignent le point de vue traditieihsouvent exprimé par de nombreux
professionnels, il apparait qu'une modification lde politique de distribution n'est pas

susceptible d'entrainer une variation de la vafieutaction.”

Conceptuellement, le modéle de croissance (expiefiehides dividendes, ou modele
de Gordon-Shapiro, permet d'évaluer les actiongastiides dividendes actualisés avec un

taux de croissance constant. Plus spécifiguementoasidérant que les dividendes futurs

"2 PHILLIPE DE LA CHAPELLE, op.cit. P 78, 79
SBEYSUL AYTAC, CYRILLE MANDOU, Investissement etrfancement de I'entreprise, Edition Boeck
Supérieur 2015, P 139
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évoluent suivant un taux g constant, le dividedge relatif a I'année t peut s'exprimer en

fonction du dividendd®,, de l'année 1 selon la formulé :
Dt =D,(1+g)"!

Avec g le taux de croissance annuel des dividentmssidéré comme constant, et
assimilable aux perspectives de croissances fuuesitre de I'entreprise cotée (taux de
valorisation du capital), Considérant parallelengune, selon le modéle général d'évaluation
des actions, le cours d'une action a l'instantgmtéaote Vo égal a la somme actualisée a

I'infini des dividendes futurs, tel que :

Avec :

Vo : le cours ou la valeur de I'action a l'instarégant ;

D, : le dividende futur relatif a I'année t ;

Ri : le colt des capitaux propres de l'entreprisgase de taux d'actualisation.
g: le taux de croissance annuel des dividendes

Des lorsV, est telle que :

[oe)

Vo = _D;(1+g)!
0= ) =TGTR)T

t=1
214 , . , Lo . D
La somme des éléments d'une suite géométrique aeni@r terma=1+;i
. 1+
et deraisonR = —&
1+Ri

.. . a
La limite de la somme d’une suite comme celleﬁest de sorte que :

vy = 21
" Ri—g

" CYRILLE MANDOU AVEC LA COLLABORATION DE BEYSUL AYTAC, PROCEDURES DE CHOIX
D'INVESTISSEMENT, Editions De Boeck Université,20097
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La formule proposée par Gordon-Shapiro s’appuiedssr flux réels (les dividendes
verses aux actionnaires) et répond a la préocaupdg I'investisseur en quéte d'une mesure

concréte de retour sur son placement.

En définitif, si le modele de Gordon-Shapiro offevantage de la simplicité, il reste
difficile a mettre en ceuvre dans la mesure ou faslehdes futurs et le taux d’actualisation

sont concréetement des éléments délicats a détarmine

Le fait de fonder I'évaluation sur la capitalisatidun flux infini de dividendes pose
de maniére particulierement aigué le probleme drddélisation. Il ne peut évidemment étre

guestion de procéder a des estimations ponctJéIles.

Le taux de rentabilité exigé par les actionnairgssepérieur aux taux de croissance

des dividendes ce qui n’est pas forcement réel.
2.1.3 La méthode de Bates

La démarche de Bates s’inspire de la formule diedfien reprenant a son compte une

partie des hypothéses de Gordon-Shapiro.

Il tend a donner une évaluation de I'entreprise liBune part a celle du marché

boursier et d’autre part & celle du secteur écogoenauquel appartient I'entrepri€e.
Les deux principales utilisations du modéle de 8atmt :'’

La détermination de la valeur maximale d'une séqgi@&ur que l'investisseur obtienne

le (taux de rendement interne (TRI) qu'il s'esé fcomme objectif de rentabilité

La valorisation d'un titre a partir de ses prévisiae résultats a moyen terme et d'un

taux de retour attendu en fonction du risque dech@attaché a la société en question

Les PER encadrant une période de croissance de dsant reliés paf®
1+g\"
t-(5%)
1+k

> ROBERT COBBAUT, Théorie Financiéré™ Edition, ECONOMICA 1997, P 364

® JEAN-CLAUDE TOURNIER, JEAN-BAPTISTE TOURNIER, optcP 147

" Cours d’évaluation d’entreprise du Professeuri€kaBoisselier, intec, P 4

BOCTAVE avec JOKUNG NGUENA, mathématiques et gesfioanciére,1 ére Edition de boeck Université
2004, P252

1+g>" d

1+k

PER, = PER, ( s
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* d : désigne le taux de distribution du bénéfetest-a-dire la part du bénéfice qui est

versé aux actionnaires sous forme de dividendes ;

» g : correspond au taux de croissance du béngfipposé constant sur la période de

croissance ;
* k : représente le taux de rentabilité exigé pardctionnaires ;
* n: donne le nombre d'années de croissance awtagxe g.

Le modéle de Bates s'est imposé comme une métisadiaid'évaluation autrement
dit, dans la pratique, sa proposition, tres atypiqtitrés intéressante, met a la disposition de
I'évaluateur un modéle simple gu'il utilise le plgsuvent pour valider la cohérence des

valeurs obtenues par d’autres meéthodes.

La méthode de Bates s'appuie pour l'investissgules flux théoriques : les résultats,

ce qui est une faiblesse dans la mesure concrettalur sur Investissement.

La formule ci-dessus n’est pas adéquate pour lesmises qui réalisent des résultats
négatifs.

2.2 Méthode des flux économiques

La méthode des flux économiques, dont le fonderasinka valeur permet de combler
certaines des insuffisances qui ont été relevaden$ette méthode, la valeur d'une entreprise
correspond a la somme des valeurs actuelles desfifturs générés par son exploitation

actualisée a un taux approprié.

Nous présentons deux méthodes d'évaluation repesaie principe, la premiére est
fondée sur les cash-flows actualisés ; la secoatfordée sur la valeur ajoutée économique
ou EVA (Economic Value Added) et la valeur éconameiqgde marché ou MVA (Market
Value Added)

2.2.1Cash flux actualisé

Il existe a ce jour de nombreuses méthodes deisatimn, chaque méthode repose sur
des hypothéses et des logiques différentes. Icglle qui évalue I'entreprise a partir de ses
performances passéesde ce qu'elle possede, et d'autres qui I'évakrlon ce qu'elle va
rapporter dans le futur. La qualité de la valorwatdépend surtout du bien-fondé des
hypothéses retenues.
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2.2.1.1 Présentation de la méthode

La comptabilité de I'entreprise a pour objet d'ajis&rer les flux économiques entre
I'entreprise et son environnement. Ces flux portemt’échange de biens et de services d’'une
part, et sur des flux financiers (dettes, créamtenouvements monétaires) d’autre part. Ces
derniers correspondent a des sommes qui entrestldarésorerie de I'entreprise (en caisse
ou en banque).lls sont constitués des liquiditéségies par I'activité d’exploitation de
'entreprise, apres financement des investissemenides besoins en fonds de roulement
nécessaires pour poursuivre la croissance deuitti

« Le concept du cash-flow est d’'origine anglo-sa@importé en France les années
soixante, ce concept est apparu en finance d’argespn raison des limites présentées par le
concept de résultat. Par définition, « le cash-flest un flux net de trésorerie que l'activité
d’une entreprise secréte au cours d’une période »

En théorie financiére, la valeur d’'un actif estlégala somme des flux de trésorerie
(cash-flow) futurs qu’il va générer, actualisésaaux déterminé. La méthode des cash-flows
actualisés est fondée sur le calcul des flux dissement et de décaissement liés a I'activite.
Il s’agit donc de s'intéresser aux liquidités plutgu’aux résultats. Cette méthode est
considérée comme la plus pertinente des métho@esldation, car elle nécessite une étude
approfondie de I'entreprise et permet de valorideque activité pour les sociétés ayant
plusieurs activité&

Cette approche peut étre schématisée par le graphiglessous :

" DE COUSERGUE.S : « autofinancement, cash-flowédgrat de trésorerie d’exploitation », CLET Edition
Banque, 1984, P 123
8 ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 99
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Figure n° 06 :flux et valeurs dans I'approche patrimon

Flux de trésorerie revenant aux actionn:

* —.

Flux de trésorerie disponit

I Valeur de
la dette
financiére

Valeur de Flux de trésorerie revenant aux créant

I'entreprise -

Valeur de
marché

des fonds
propres

Source :F. LEFEBVRE, Evaluation financiere expliquéprincipes et démarche, CNC(, 2011, P 94,

2.2.1.Formule de la méthod:

La valeur d'entreprise selon cette métl correspond a la somme des vale
actuelles des flux futurs actualisés générés paregploitationl. Elle consiste a calculer
valeur actuelle des flux de trésorerie nets géngaéses investisseurs de | entreprise, ain
valeur globale de I'ergprise se trouve constituer de la somme des-flows prévisionnels

actualisés.

D ou la formule suivante :

o _ FCF,
0~ T (A+i)t

t=1
Source :PHILIPPE DE LA CHAPELLE, op.cit. P 8

Avec:

FCF: freeCash flow;

| : Taux d actualisationcbat moyenpondéré du capital CMBC Les flux de trésoreri
peuvent étre appréhendés :

* En montant netapres incidence du mode de financement et dondfrdiss financiers
Méthode dite des cadlows libres) ;
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*Au niveau du résultat d exploitation (avant incide du mode de financement de I'entreprise
et donc ses frais financiers, méthode des castsfldigponible).Cette méthode nécessite la
détermination.

2.2.1.3Le calcul des flux de trésorerie

Les flux de trésorerie disponibles (Free cash-fleaskalculent de la fagon suivatite

Résultat d'exploitation

- imp6ot sur les sociétés

- Variation du besoin en fonds de roulement

+ Dotation aux amortissements et provisions

- Investissements

= Flux de trésorerie disponible

Ce qui intéresse I'évaluateur, c’est la trésorenigrangée par l'activité de I'entreprise, et non
celle qui résulterait d’'opérations financieres (emmp, crédit) ou d’opérations exceptionnelles

Tableau n° 07 :les différents types de flux de trésorerie

FCFF FCFE
(Free Cash-Flow to firm) | (Free Cash-Flow to
, . . | Equit
Flux de trésorerieapres quity)
impdt mais avant fraisFlux de trésorerie aprés._. .

Type de flux P i P SD|V|dendes
financiers et imp6t et apres frais
remboursement de la dettdinanciers ef

remboursement de la
dette

Rémunérent... | Actionnaires et| Actionnaire Actionnaires
créanciers

Taux wacc (CMPC) Kcp Kcp

Permettent VE Vep Vep

d’obtenir...

Source FRANCK CEDDAHA, op.cit. P 126

8QUIRY, P., Le FUR, Y. PIERRE VERNIMMEN finance d'eeprise. 14éme Edition. Paris : Dalloz, 2016, P
703

72



Chapitre 2 : les méthodes d’évaluation de I'entrepse

2.2.1.4 La valeur terminale

Le recours a une valeur terminale évite d'avoiéaliser des prévisions de flux de
trésorerie sur une longue période. Cette valeunitele compte souvent pour une part
significative de la valeur de l'entreprise. C'esunguoi il faut étre attentif aux options

retenues pour sa déterminatidh.

FTD; ;¢

VT, = ———*t
"~ CMPC—g

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 112

Il existe deux facons d'estimer la valeur finatertinale)®*:

- choisir une valeur finale a partir d'un multiple de I'actif économique en fin de période,
- calculer une valeur finale implicite a partir dernier flux.
2.2.1.5 Le taux d'actualisation

Pour actualiser les cash-flows, le taux d actuddiearetenu est le cot moyen pondéré
du capital qui représente le colt d opportunité éuslue les investisseurs qui font le choix
d’investir leur capitaux dans I'entreprise plutGiegle les placer ailleu?s.

Le CMPC est donc le colt global supporté par legntse pour avoir accés aux ressources
financiéres, nécessaires a financer son activités $orme de capitaux propres ou de dettes
le colt moyen pondéré du capital se calcule dadarf suivante :

CMPC = K, X +(1—-1IS)xKq+

CP+D CP+D

Le facteur (1 - IS) représente I'économie d'imp# & la dette (taxshield en franglais),
les flux de trésorerie ayant été calculés en atilisin taux normatif. Sous des airs simples de
moyenne pondérée, le choix d'un wacc (CMPC) estesdwin cauchemar dans la pratique.
C'est pourtant le seul paramétre de marché quivietd dans la méthode des DCF et son
calibrage revét une importance extréme. Nous alex@miner successivement le colt des

fonds propres, le co(t de la dette et le choixpeslérations?

82ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 112
8 FRANK CEDDAHA, op.cit. P 128

8 EMMANUEL TCHEMENI, op.cit. P 48
8 FRANCK CEDDAHA, op.cit. P 134
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2.2.1.6 Avantages

Cette méthode permet d'étudier I'achat d’'une affatomme tout investissement.
Ainsi, elle oblige l'investisseur a participer deaniere active au processus d’évaluation, au
travers de son jugement, de son expérience et persannalité.
Ainsi, elle refléte la perception d’un individu, gai aboutit & une certaine «personnalisation»
du prix d’évaluatiorf®

Cette méthode permet aux responsable financiemnetdirigeants de prendre des
décisions concernant les opérations financieresepgw’ils sont tres bien informés et éclairés.

La méthode des flux futurs de trésorerie actualssts applicable dans tout type
d’estimation, de la valeur d’'une société ou d’'uotoa (plan d’affaires établi). Elle constitue
souvent la méthode privilégiée. C’est la méthoder@&érence pour déterminer la valeur

d'utilité d’'une unité génératrice de trésorerienenme IFRS’

2.2.1.7 Inconvénients

La difficulté de la formule est de disposer de B@ws fiables sur une longue période.
Ainsi, si la période est trop courte, la fiabildés prévisions est meilleure mais la valeur
résiduelle prend trop d’'importance, ce qui tendu@waluer I'entreprise. Au contraire, si la
période est trop longue, la fiabilité et la péréénies prévisions sont mises en catfse.

La difficulté d’assurer une cohérence du plan diaffs au regard de l'historique, de
I'évaluation prévisible du secteur, de la positimmcurrentielle de la sociétg.

Dans cette méthode, il est impossible de I'appliqgans urbusiness plan détaillé, et
ilest difficile de déterminer le taux d’actualisati propre a I'entreprise. Elle est sensible a
'hypothése retenue, des lors ses résultats sestvolatils. C’est une méthode rationnelle,
mais ce probléme technique de prévision la renpeunaléatoiré®

La valeur résiduelle calculée par actualisatiorcapitalisation d’un solde de résultats

en fin de période de prévisions, incorpore la fi@gile projections.

8 GEORGES LEGROS, op.cit. P 25

87 LEFEBVRE Francis, Evaluation financiére expliquéeincipes et démarche, CNCC, 2011.
(http://fr.calameo.consonsulté le 08/10/20)

% GEORGES LEGROS, op.cit. P 26

89'S. BONNET-BERNARD, « |'évaluation, un art qui nésiée une combinaison de compétence », revue
francaise de comptabilité, n458, 2012, P 31.

% PIERRE VERNMMEN, finance d’entreprise, 6éme Editi&dition Dalloz, Paris, 2005, P 850.
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2.2.2 La méthode de la valeur ajoutée économique\{B) et de la valeur économique de
marché (MVA)

Dans cette méthode nous allons essayer d’abordkiféaence entre la valeur ajoutée
economique ainsi que la valeur économique de marche

Tout d’abord, nous avons la méthode de la valeoutég économique (EVA)
(economic value adder). En effet, la méthode EVAmaihode du profit économique, tel que
développé par le cabinet McKinsey est une méthalgatbrisation qui vise a évaluer une
entreprise a partir de ses flux futurs d’EVA. Hlappuie sur le principe selon lequel la valeur
d’'une entreprise est égale a la somme actualisedldefuturs qu’elle généere, et cherche a
lier la pensée stratégique et les décisions opératile de I'entreprise.

Dans le modele EVA -du cabinet Stern &Sterwart ()9%n considére qu’une
entreprise crée de la valeur lorsque son résufiatationnel de I'exercice est supérieur au
colt du captal engagé soit : (Résultat de I'exatmih avant frais financiers) — (Rémunération

des capitaux investis}*

La formule de cette méthode est la suivante :

EVA = NOPAT- (CMPC x CI)
Source :PHILIPPE DE LA CHAPELLE, op.cit. P 96
Avec :

NOPAT : Résultat net d Exploitation Aprés Imp6ét ;
CMPC : Colt Moyen Pondéré du Capital ;

Cl : Capital investi.

Trois cas de calcul de I'EVA peuvent se révélenas:

Formellement, 'EVA se déduit de I'équation suivant(ROIC — CMPC) x CI, ou
ROIC, est la rentabilité opérationnelle des capitavestis, CMPC, le colt moyen pondéré
des dettes et des fonds propres et ou Cl somilestissements consentis

Lorsque I'EVA est positive, la rentabilité de I'depgation excede le colt des fonds
mis & disposition : I'entreprise est créatrice dieasse pour ses bailleurs de fonds. Cela
signifie aussi, du seul point de vue de l'actiommaiqu’elle réalise des performances

supérieures aux attentes du marché.

91G.STERWART and G.BENNETT, « The quest for valu&lew York, Harper Collis, 1991
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Lorsque I'EVA est négative, I'entreprise détruit devaleur au détriment de choix
stratégiques ou opérationnels plus rémunérategqdrformances réalisées sont inférieures a

ce que le marché attend compte tenu de la classsqie a laquelle I'entreprise appartient.

Dans le cas trés exceptionnel d’'une EVA nulle,'yl @ ni destruction ni création de
valeur : la rentabilité permet tout juste d’hondess exigences des préteurs de fonds. Chacun

des trois termes inclus dans 'EVA mérite argument$étails’?

Il 'y aura donc création de valeur si; la rentébildes capitaux permanents est
superieure au CMPC. Ce critére est intéressentl caontre que pour créer de la valeur le

groupe doit couvrir le cot du capifal.

Ensuite, nous avons la valeur ajoutée par le mgiidiaéket Value Added MVA), qui
et définit comme suit« Le MVA (market value added) est la valeur ajoutéartarché. Il se
calcule en actualisant les flux d’EVA anticipés pahaque année considérée au colt du
capital. Le MVA représente la richesse généréd’gatreprise depuis sa fondation au profit
de ses actionnaires. C’est la différence entreueeles investisseurs ont apporté en capital et
la capitalisation boursiéfé.MVA est la somme des flux futurs d’EVA actualissés colt du

capital ».

La formule de cette méthode est la suivante :

Source :PHILIPPE DE LA CHAPELLE op.cit. P 100

Avec :
MVA : valeur ajoutée par le marché
K : colt moyen pondéré du capital

n : nombre d’année.

“GREGORY DENGLOS , Revue des Sciences de Gestio®/2¢A°213)https://www.cairn.info/revue-
des-sciences-de-gestion-2005-3-page-43.htm?contamicte, Consulté le 11/10/2020

% PASCAL BARNETO, GEORGES GREGORIO, DSCG 2 Fiancanuel et application, 2éme Edition
DUNOD, Paris, 2009, P 236

% DOV OGIEN, Gestion financiére de I'entreprise, titti DUNOD, Paris, 2008, P 127
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Pour les sociétés cotées en bourse, MVA se catoutgne suit :
MVA= Capitalisation boursiere — la valeur comptabledes fonds propres.

Plus la Valeur Ajoutée Marché (MVA) est élevée, miec'est. Une MVA élevée
indique que l'entreprise a créé de la richessetauiitslle pour les actionnaires. La MVA est

équivalent a la valeur actuelle de toute la fultiv\ espéree.

Une MVA négative signifie que la valeur des actia@tsdes investissements de
management est moins que la valeur des capitausédés a l'entreprise par les marchés
financiers. Ceci signifie que cette richesse oewah été détruite. Le but d'une société devrait
étre de maximiser la MVA. Le but ne devrait pag &e maximiser la valeur de la société,
puisque ceci peut étre facilement accompli pamae@stants toujours croissants.

En résumé, ces mesures présentent des avantages

- La MVA mesure la création de valeur boursierd'ef@reprise

- L'EVA est utilisé par de nombreux grands groupésendi, France Télécom... ) pour
calculer les primes attribuées au management cfurhit des résultats synthétiques qui
tiennent compte de la spécificité des difféerentetsviéés. Les intéréts du management sont
ainsi alignés avec ceux des actionnaires ce quigtede réduire les colts d'agence.

- L’application de 'EVA comme instrument de comgrde gestion est relativement simple et
facile a communiquer aux employés.

Mais elles ont aussi été critiquées, nous pouvdss & titre d’exemple : I'examen du
seul critere annuel de I'EVA peut conduire le mamagnt a réduire les investissements a
court terme ce qui peut pénaliser la valeur derépnise & moyen / long terme. La MVA ne
tient pas compte des colits d’opportunité des aapitavestis®, et elle ne tient pas compte
des retours de liquidité d'intérim aux actionnai@stte derniere ne peut pas étre calculée au
niveau d'une division de l'entreprise (Unité d'AtaStratégique) et ne peut pas étre utilisée

pour des compagnies privées.

%http://www.vernimmen.net/Pratiquer/FAQ/evaluatiaiéul_de | eva_et_mva.htm consulté le 12/10/2020
% https://www.12manage.com/methods_mva_fr%20constB96A9%201e%2012/10/2020
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Section 03 : La méthode des multiples et la méthodkes options.

Dans cette troisieme section nous allons essaye da premier temps de présenter la
méthode des multiples, appelée également la méthodgaratives ou analogiques qui
permettent I'évaluation d’'une entreprise en la carapt a d’autres entreprises. Ces méthodes
sont tres courantes et présentent de nombreux amemt Elles sont simples, rapides et
objectives. Puis nous allons essayer de préseatendthode des options qui offre a
I'entreprise la possibilité de modifier ses décisiolorsqu'elle dispose d'informations
supplémentaires.

3.1La méthode des multiples

Parmi les méthodes d’évaluation d’entreprise, noitens la méthode des multiples,
appelée également par d’autres auteurs la métlmdparable. La méthode des multiples est
frequemment utilisée par les praticiens dans laume®u elle présente de nombreux

avantages, en particulier sa simplicité.
3.1.1 Présentation de la méthode

L'approche des multiples est une théorie de I'éimn basée sur l'idée que des actifs
similaires se vendent a des prix similaires. El@mmprend notamment ['utilisation de
« multiples » dérivés d’'un échantillon de I'actifde passif comparabl&. C’est une méthode
d'analyse de comparables qui cherche a valoriseredeeprises similaires en utilisant les
mémes parametres financiers.

L'idée de la méthode est simple. Il s'agit de vséwmrune société par comparaison aux
prix offerts pour des sociétés comparables, prpriexés en multiples d'une certaine mesure
de rentabilité (comme le résultat net, le résudtexploitation etc.). Les prix offerts pour des
sociétés comparables peuvent avoir diverses soulmessles deux principales et les plus
utilisées sont le prix des sociétés cotées en bairke prix payé dans le cadre de transactions
de fusions et acquisitioﬁ)gLes investisseurs se référent également a I'approes multiples
comme des analyses de multiples ou des multiplesideisation.

3.1.2 Constitution de I'échantillon

Les criteres de sélection de I'échantillon La pipate difficulté découlant de la mise

en ceuvre d’'une approche analogique concerne ldittios d'un « benchmark » pertinent,

9 BRUNO COLMAT, PIERRE ARMAND MICHEL et HUBERT TONDER, les normes IAS-IFRS une
nouvelle comptabilité financiére, Edition Pearsoariee 2013, P 120
% SEBASTIEN DOSSOGNE, Que vaut mon entreprise Ajdededipro, P 99
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autrement dit I'élaboration d'un échantillon de quarables boursiers ou de transactions
suffisamment représentatif de l'activité et desactéristiques de la société a évaluer.
Plusieurs critéres sont utilisés pour optimisesteix de I'échantillor?®:

* Le métier/secteur d’activité.

 Le mix produits et positionnement géographiquedegré de diversification). ¢ Le profil de
rentabilité.

* L'intensité capitalistique.

» L’age de la firme/cycle de vie.

* L'industrie/similitude des produits.

* La taille de la firme/parts de marché.

* La problématique de développement.

* L’environnement concurrentiel et/ou réglementaifbous ces criteres de sélection
conditionnent le risque et le rendement d’'un ingssment et ont donc un impact direct sur
les niveaux de valorisation.

3.1.3 Les principales étapes de la méthode
La mise en ceuvre de la méthode induit logiqueresnétapes suivantgs:

Tout d’abord, il s’agit de constituer un échantillde sociétés cotées ou ayant fait
récemment |'objet de transactions comparables sod#été avec les mémes caractéristiques
sectorielles et financieres. Puis, Identificatioas dindicateurs de performance les plus
pertinents qui permettent d’analyser les difféerence valorisation entre les entreprises
retenues. Ensuite, il s’agit d’ajustements empegéventuels sur les résultats. Enfin c’est

I'application des multiples aux données financietesa société a évaluer.

Les ajustements sont a apporter sur :

— le calcul du multiple :

Multiple retenu = Multiple sectoriel de référenc€wgefficient de risque spécifique a la
société

— le calcul de la valeur finale de I'entreprise :

Valeur = Valeur calculée + Prime de Contrdle

Ou

Valeur = Valeur calculée — Abattement d'illiquidité

% MONDHER CHERIF et STEPHANE DUBREUILLE, création daleur et capital- investissement, Edition
Pearson éducation ,France, 2009, P 44
1% MONDHER CHERIF et STEPHANE DUBREUILLE, op.cit. ®4
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3.1.4 Les différents multiples

Comme il existe plusieurs multiples qui peuvent éttilisé afin de valoriser les
entreprises, et que certains d’entre eux sont figpées a certain secteur des entreprises,

nous essayerions de présenter quelques-uns.
3.1.4.1Le multiple du résultat net (PER) (Price Earnings Ratio)

Le PER est un ration qui représente le taux detalegaition des bénéfices ou encore le
coefficient multiplicateur du résultat. Il permet daloriser une entreprise en multipliant son

bénéfice par un PER.

Ce ratio est le plus utilisé par les analystearfaiers afin de savoir si le titre est cher

par rapport a ceux d’autres sociétés du méme settaivite.

Capitalisation bourisére Cours de lraction
£ ou PER =

Bénéfice Bénéfice par action

PER =

Calculé pour les principaux secteurs d'activitéstcun indicateur caractéristique qui fait
l'objet de publications courantes sur toutes lesqd financieres. Il permet de comparer des
firmes appartenant au méme secteur. Mais, il r@séenotion empirique qui n'a fait l'objet
d'aucune normalisation. Il existe donc des modesatiril différents tant pour le bénéfice que

pour le cours boursier (dernier cours, cours mogdn,). Généralement, on retient pour le

calcul du bénéfice par action un résultat courpnegimpot (hors éléments non récurréll%s)

L'utilisation du PER comme base de calcul présele® imperfections car il se calcule
apres les événements exceptionnels qui perturbaentabilité de I'entreprise a la hausse ou
a la baisse et aussi il est apres impots.

Les approches comparatives utilisées par les iisgestrs en Bourse sont fondées sur le
bénéfice net par action (BPA). Le BPA consiste visdr le résultat d’'une société par le
nombre d’action qui composent son capital.

BPA = bénéfice net / le nombre d’action.

3.1.4.2Le multiple PER relatif

Le calcul d'un PER relatif consiste a rapportePEER d’'une société au PER moyen de son

marché de cotation, stit:

11 pASCAL BARNETO, GEORGES GREGORIO, op.cit. P 286
12ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 169
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PERsociéte

PER relatif = m
marché

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 169

Pour valoriser une société il faut multiplier le PEelatif par le PER du marché de
cotation de la société et par son BPA.

Valeur globale de l'entreprise(VGE)

Multiple =
EBITDA!103

ch = multipleebitda X EBITDAsociéte - Dettesociéte

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 169
3.1.4.3Le multiple PEG

Le PEG est utilisé par un certain nombre d'anaystanme un moyen plus efficace que
le PER pour sélectionner les titres qui seraiensstvalués. La méthode consiste a diviser le
PER d'un titre par le niveau anticipé de croissameeses bénéfices. De cette facon, la
comparaison entre titres devient plus pertinentseque la composante croissance du PER est

atténuée.

PER
PEG = —
g

Source :ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 167

Le PEG s'intéresse a la croissance des résultasss§aterroger sur les sources de cette
croissance. La source de la croissance est impertiams la mesure ou elle peut étre gonflée
par une année historique anormalement mauvaisencaoree par une reprise de provisions
(double impact de la provision historique puis deréprise de provisions) si bien que la
croissance constatée ne sera absolument pas ridgldés perspectives long terme de la
société étudie€”

3.1.4.4Le multiple de 'EBE ou de 'EBITDA

L’EBITDA est le résultat brut d'exploitation ou eme le résultat d'exploitation (avant
amortissement du goodwill) auquel sont ajoutée<hesges non décaissées opérationnelles

comme les amortissements. Ce ratio est certainethe® des meilleures mesures de la

193 EBITDA est le résultat brut d'exploitation, nou®as le voir dans le point suivant.
194 EDOUARD CAMBLAIN, les piéges de I'évaluation d’eaprise, Edition Vuibert, Paris, 2009, P 69
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valeuréconomique de l'entreprise exprimée en meltie sa rentabilité opérationnelle. C'est
bien la valeur d'entreprise que I'on utilise dangatio et non la valeur économique des fonds
propres. Cela est parfaitementlogique, dans la reesu I'EBITDA est une rentabilité

del'entreprise dans laquelle sont encore incluBugsa destination des préteurs notamment

De ce fait, calculer un ratio Valeur des Fonds Rrsp EBITDA méne a des erreurs de

valorisation selon la structure financiere des&@si.

Cet indicateur est souvent utilisé pour valorisee @ntreprise, par la technique des
multiples, et comme référentiel dans les companaisaternationales. Pour une raison simple,
'EBITDA est indifférent aux procédures d'amortissmnt et a la pression fiscale qui peuvent

étre sensiblement différentes d'un pays a I'd{re.

Le ratio VE /EBITDA est égal a :

VE / EBITDA = valeur de marche de la société / EBIDA

VE /EBITDA = (capitalisation boursiére +endettementnet ) /EBITDA
3.1.4.5Le multiple du résultat d’exploitation (VE/ EBIT)

L’EBIT : « Fournit une estimation de I'entreprisedl@gager des marges économiques
en Exploitations de facon récurrente a partir de aetivités .Les multiples de résultat
d’exploitation sont appliqués dans les servicesdares I'industrie lourde ¥° Il représente la
performance économique de I'entreprise une foégiiéte sa politique d’investissement et ses

risques commerciaux mais avant de prendre en cosaratégie Financiere.

Le multiple du résultat d’exploitation tient compde la rentabilité directement issue
de I'exploitation apres prise en compte de la pplé d’amortissement d’'une société. Ce
multiple considére la rentabilité directement isslgel’exploitation, mais apres la prise en
considération de la politique d’amortissement étwastissement d’une société, ce qui peut
altérer la pertinence des comparaisons. Il exptamealeur de I'entreprise sur la base d’'un

nombre d’années de résultats d’exploitafith.

De méme, le ratio VE/EBIT se détermine comme $&it

195 Sébastien Dossagne, valorisation et cession djgrige de I'intention a la finalisation, de la wal@u prix,
2°™ Edition des CCI DE Wallonie s.a ,P 240

1% H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 354.

1” MONDHER CHERIF, op.cit. P 42

1%%bid P 42
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VE / EBIT = Valeur de marché de la société / EBIT
VE / EBIT = (Capitalisation boursiére + Endettementnet) / EBIT
et la valeur de I'entreprise est alors égalVE€b!e = (VE/EBIT)°™Px EBIT

Ou (VE/EBIT)°™P est le ratio d'une société comparable (ou encamdyenne/médiane

d’'un groupe de sociétés comparables).
Et : VFPcible= yEcible_ Dette

L’EBIT :« Fournit une estimation de I'entreprised@gager des marges économiques
en Exploitations de facon récurrente a partir de aetivités .Les multiples de résultat

d’exploitation sont appliqués dans les servicesdare I'industrie lourde ¥°

Il représente la performance économique de I'engepne fois intégrée sa politique
d’'investissement et ses risques commerciaux maistale prendre en compte sa stratégie

Financiére.
3.1.4.6Le multiple du chiffre d’affaires

Les bénéfices et la valeur comptable sont des regsirmptables et sont déterminées par
les régles et principes comptables. Une approdkenative, qui est beaucoup moins affectée

par ces facteurs, consiste a utiliser le ratio alevdleur d'un actif par rapport au chiffre

d'affaires''°

Le multiple du chiffre d’affaires est une technigieevalorisation qui permet de comparer
la valeur d’'une entreprise par rapport a son éhiffaffaires.

« Noté Valeur d'Entreprise/Chiffre d'Affaires ou MEA. Egalement appelé Price sales
ratio (PSR) permet d'approcher la valorisation el''sociale par sa part de marché,
appréhendée a travers les ventes, indépendammest daructure financiere ou de sa
rentabilité. Ce multiple n'est vraiment pertineneci les sociétés de I'échantillon présentent
des rentabilités d'exploitation, un rythme de @aixe de leur activité ou encore une

dimension opérationnelle comparables a celles desokiété a évaluer. lla une grande
importance dans les secteurs ou les parts de maamttéessentielles pour s'assurer d'un

19H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 354.
10 ASWATH DAMODARAN, « Pratique de la finance d’enprise », Traduction de la &éme Edition
américaine, Edition de boeck, 2010, P 587
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niveau d'activité suffisant pour conter la concnce Ce multiple permet de déterminer

nombre de fois ou le chiffre d'affaires est intédmés la valeur économique d'une sociéfg.
Le multiple du chiffre d'affaires se calcule comsusét 2
VE/CA = Valeur de marché de la société/ Chiffrdfelees
VECA = (Capitalisation boursiére + endettement/okiffre d'affaires ;
Pour déterminer la valeur de I'entreprise ciblepmtede comme suit :
VECible= yE /CAmP x CAcible

Ou VE/CA°™Pest le ratio d'une entreprise comparable (ou laemog/ médiane d’un

groupe de sociétés comparables qui constituemiaiéition (benchmark) de référence).
La valeur des fonds propres (VFP) de la cibleaksts égale a :
VFPcible — VECible — dette

Si I'on souhaite déterminer le cours de l'actionlaeible, on divise la valeur des fonds

propres ainsi calculée par le nombre d'actionkguiposent son capital, soit :
Cours de I'action = VFP¢®!¢/ Nombre d’'actions
3.1.4.7Le multiple du délai de recouvrement

Rainsy Sam (1984) a développé un modele intégeamtultiple boursier et le taux de
croissance des bénéfices. Il a calculé le délaedeuvrement d'une entreprise qui établit le
temps de retour sur investissement. Délai trés hgroconceptuellement du délai de
récupération utilisé dans la sélection des prajits/estissement. Dans le cas des projets
d'investissement, il s'agissait du nombre d'anaédsout desquelles l'investisseur récupéere sa
mise initiale, a cette date, le cumul des encaissésndevra étre égal au décaissement
initial. "

Ce modele est d'une utilisation assez répanduelesudifférents marchés. Il a
'avantage d'intégrer un facteur de croissanceémsdtats dans le calcul. Ses limites résident

dans la détermination d'un taux dintérét ‘r no@ &u risque et dans la détermination

MIMONDHER CHERIF, op.cit. P 43
M2pid,
13 OCTAVE JOKUNG NGUENA, mathématiques et gestiomfiniére, 1 ére Editions
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subjective de DR. Ce dernier est donc, pour un<sar société donné (Co), le nombre
d'années tel que l'on &it?

DR-1

BPA;
fo= Zm
j=0
3.1.5 Avantages et inconvénients de la méthode
En résumé, nous pouvons synthétiser les avantagesanvénients de la méthode des
multiples comme suit :
Premiérement les avantages, et qui sont les sgivant
- La popularité de cette méthode s'explique avauitpgar sa simplicité ;
- Elle est facile a mettre en ceuvre ;
- La méthode est fondamentalement intuitive ;
- Contrairement a la méthode des « discounted ftask » ou DCF, la méthode de marché
repose sur peu d'hypothéses ;
- Elle est le reflet en général du prix de marchgeovable a l'instant ;
Deuxiémement les inconvénients, et qui sont lesasiis :
- Cette méthode considere que la valeur d’une emgeeorrespond a un multiple de son
résultat. Elle est fréquente dans le secteur deribbilier et des cessions de fonds de
Commerce. Les méthodes analogiques restituent mage d’'une entreprise a un instant
donné, et n’integrent pas d'une facon explicitedignamique de croissance qui est le
fondement de sa valéur;
- Une analyse trop rapide ou trop superficielle gitoupe de sociétés comparables peut
conduire a un manque de fiabilité des résultatesiparametres clés tels que le potentiel de
croissance, le niveau de risque, les marges operatiles sont ignoreés ;
- Pour les entreprises opérant dans des sectatemfint cycliques, la méthode peut conduire
a des résultats trop optimistes ou pessimistesraiibn de la conjoncture ;

- Les possibilités de manipulation sont omniprésermt incitent a la Prudence. Le choix du
groupe de sociétés comparables de méme que ddplesudipplicables peut étre biaise dans
un n sens ou dans un autre en fonction de la v@kb&t'analyste d'orienter les résultats vers la

valeur qu'il pense étre la plus appropriée ;

14 MONDHER CHERIF, Techniques modernes d’évaluaties entreprises, Edition ellipses, 2007, P49
15| EFEBVRE FRANCIS, Evaluation financiére expliquéerincipes et démarche, CNCC, 2011, P 95.
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- La méthode est de fagon inhérente beaucoup rrainsparente que la méthode D& ;

- L'approche fondée sur les sociétés comparablegessutile en matiere d'évaluation des

sociétés du secteur des nouvelles technologieke ;est généralement mise en couvre par
application aux éléments suivant$;

- Rapport Valeur de marché/Valeur bilancielle, idiment applicable aux sociétés de

nouvelles technologies de valeur bilancielle géeémant trés faible ;

3.2 Méthode par les options

D'apres l'auteur Bernstein, la premiere référentzerition d'option dans la littérature
remonte a I'Antiquité.

Le modele d'évaluation des options offre a I'emisepla possibilité de modifier ses
décisions lorsqu'elle dispose d'informations supplétaires.

« Ce modele d'évaluation est particulierementeupbur apprécier d'éventuelles
évolutions stratégiques et opérationnelles comroevdrture ou la fermeture d'usines,

I'abandon d'une activité, ou I'exploration et lgeléppement de ressources naturellé ».

3.2.1 Modéle Black et Scholes 1972

Ce modele a été publié en 1972 par Fisher Bladdlygbn Scholes. Il s'agit d'un
modeéle de valorisation des options européennesions ne payant pas de dividendes
s'appuie sur une évolution continue du cours dusament ce qui induit une grande
complexité mathématiqué?

Black et Scholes, les premiers, ont entrepris deetda validité de leur modele. lIs
sont partis, pour cela, du principe selon lequektlpossible, conformément a leur théorie, de
constituer un portefeuille d’arbitrage sans risqoenportant une option C(S, E) et Cs
actions de base correspondantés.etant définie a partir de leur formule par la tiela

suivante *%°

Cs = d(dq)

Log(3)+(r+5+ o%)t

Avec d; = pym

16 yVES COURTOIS, introduction & I'évaluation desreptises et de privateequity ,Editionwolterskluwer
2014, P 34

17EMMANUEL TCHEMENI op.cit. P 61

18 MC KINSEY et COMPANY TOM Copeland, TIM Koller, JACHurrin, « la stratégie de la valeur
(évaluation d’entreprise en pratique) », Editioardanisation, P 175.

H9F PIERRE, B. d’AUSTACHE, op cit, p 256.

120 JEAN-CLAUDE AUGROS, « FINANCE option et obligatiswonvertibles » 2 Edition ECONOMICA,
Paris,1987, P 114
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Source : JEAN-CLAUDE AUGROS, «FINANCE option et obligatisn convertibles » *Edition
ECONOMICA, Paris,1987, P 114

Avec : S: Prix du sous-jacefft

K: Prix d'exercice

T: Temps jusqu'a I'échéance (en années)

r: Taux sous risque

a? Variable historique des rendements journaliers ekseau cours de l'année
écoulée.

Ce modéle se fonde sur une évaluation continueristudp I'actif sous-jacent et non pas
une évaluation en temps discret, ainsi le tauxét@én doit étre un taux en temps continue.

3.2.2 Les options réelles

Avant de parler des options réelles, nous allonséuter d’abord par présenter les deux
concepts et la différence entre eux.

Tout d’abord une option est un titre qui procuresa détenteur le droit, et non
l'obligation, d'acheter (Option d'achat ou call) @e vendre (Option de vente ou put) une
certaine quantité d'un actif (Le sous-jacent) grix déterminé a l'avance (prix d'exercice ou
Strike) & (option européenne) ou jusqu'a (optiogrézaine) la date d'échéance de l'optitis.

Ensuite, les options réelles ont une définitionchede celle généralement retenue pour
les options financieres. Tout comme ces derni@léss peuvent étre distinguées en fonction
de leur nature: il existe des options d’aclratl} et des options de venteuf). De plus, elles
peuvent également étre définies par leur caraate‘;,nemétriquel.23

Selon l'auteur Copeland et Antikarov (2031,une option réelle est un droit et non une
obligation de prendre une décision (telle que detaun investissement, étendre, réduire ou
abandonner une activité) a un prix déterminé appeléd’exercice, pendant une période de

temps donnée correspondant a la durée de vie kol

121 Un sous-jacent est un actif financier sur leqegbarte un produit dérivé.

122 ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 203.

123 Delphine LAUTIER, CEREG, « Les options réellesielidée séduisante — un concept utile et multiforme
un instrument facile a créer mais difficile avasen» Université Paris IX1 1ére version : mars 2604.

124 COPELAND TE. et ANTIKAROV V, « Real options — A &uititioner’s Guide », Texere, New York, NY,
2001.
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3.2.2.1 La différence entre I'option réelle et 'opion financiere

Malgré les similitudes entre les options réellesestoptions financieres, leurs actifs

sous-jacents sont différents. Alors que les afitii@nciers sous-jacents sont caractérisés par

leur fongibilité, deux actifs réels sous-jacentsspat jamais entierement comparables et cela

entraine des implications. Le plus souvent, il exisn marché secondaire sur lequel les actifs

financiers peuvent étre facilement échangés sansdes codts de transaction prohibitifs. Tel

est rarement le cas pour les actifs réels. De glukes caractéristiques d'un actif financier

peuvent étre facilement connues, tel n'est pastosijle cas pour un actif réel. Alors que les

options financiéres sont détaillées dans un cqgntest options réelles sont par contre

contenues dans des projets d'investissementsgityas. Ainsi, les modalités de transaction

des actifs réels sont sujettes a des asymétriesriampes d'information. Le passage des

options financiéres aux options réelles exige aim& vision, un état d'esprit, c'est-a-dire la

capacité et la volonté d'identifier les actionsles décisions qui limitent I'exposition aux

événements défavorables et celles qui encouragepbkition aux opportunités favorabfés.

Tableau n° 08 :comparaison entre les options réelles et les apfioanciéeres

Options financiere

Option reelle

Ne requierent aucun investissement permane

nt. investissements substantiels

Eixigkes

temps et en effort de la part des managers.

en

Fournissent un droit exclusif sur [l'aci

concerné.

iFournissent seulement un droit exclusif

partagé.

ou

Le prix d’exercice est fixe.

Le prix d’exercice pearier dans le temps.

La valeur sous-jacent de l'actif est identiq

pour tous les détenteurs potentiels.

Uesur valeur est unique pour chaque déten

potentiel ( et résulte par exemple

'apprentissage, des capacités de la syne
etc).

teur
de

rgie,

Sont librement échangeables ou « liquides ».

Exides investissements « collants » dor

est parfois difficile de se dégager.

Source :Reuer, J. et Leiblein, M., (2000), « Connaissezsvimption réelle ? », L'Art de la gestion des nisg,

Les Echos, 4 Octobre, p 7-8

125 Benoit A. Aubert , Jeans —Grégoire Bernard , sife intégrée du risque dans les organisationditiqf

Cirano ,Québec 2004 ,P296
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3.2.2.2 Le modéle de valorisation des options résdl
L'approche par les options réelles permet de \sdorie fait que les dirigeants
disposent d'une flexibilité plus ou moins grandesdieur choix d'investissement. Cette
flexibilité permet d'accroitre sa valeur par rafg@olabsence de ces options.

Les modeles utilisés pour valoriser les optons legeddécoulent des modeéles
d’évaluation des options financieres. Les modeéelévaduation des options sont élaborés
suivant deux types d’approches ; en temps disaret aotamment le modele binomial de
Cox-Ross-Rubinstein (1979), et en temps contine aveparticulier les modéles de Black et
Scholes (1973) et de Merton (197%).

Dans ce cas, il faut tenir compte qu'il s'agit titogs a long terme et dont la possibilité
de report dans le temps induit un colt assimilabbe dividendes pour les options sur actions
ce qui permet un ajustement du modéle Black et 8sfd

C=S.eY'N(d;) —Ke ™ N (Ny)
P=K- e"™N(dy) —S.eY"“ N(N,)

S a?
p _Ln(E)+(1—y+ 7)1’
1= G\/T
d1 = dz —6\/T

3.2.2.3 Limites et avantages du modéle

Le principal avantage du concept doption réellevignt de ce qu’il pallie les
inconvénients de I'analyse traditionnelle de I'istissement. Pour estimer I'attrait d’'un projet
d’investissement, cette derniére privilégie leézgtde la valeur actuelle nette (VANS.

Du point de vue de I'asymétrie, les options réglesentent une particularité, liée a la
nature des transactions qui leur sont associéestf&n contrairement a ce qui se produit dans
le cas des options financieres, un acheteur d'optelle ne fait généralement pas face a un
vendeur.

L'évaluation d'une entreprise intégrant la méthdeés options réelles permet de
chercher a s'approcher le plus possible de latééatonomique de I'entreprise et de ses

options stratégiques.

12%0LIVIER LEVYNE, JEAN-MICHEL SAHUT, « Option réellemtégrer risque et flexibilité dans les choix
d’investissement », Edition DUNOD, Paris, 2009,5? 8

127 ARNAUD THAUVRON, op.cit. P 120

128 Delphine LAUTIER, CEREG, op.cit P 4
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La méthode des options réelles est relativementptxa a mettre en ceuvre par
rapport a d’autres méthodes.

La principale difficulté vient du fait que le sojasent de I'option est un actif réel, qui
ne fait donc pas l'objet d'une cotation, I'estioratile sa valeur (prix unique pour I'option) et

de la variance de cette derniére est difficileepbse sur des approximatiois.

129 ARNAUD THAUVRON, op. cit. P 214

90



Chapitre 2 : les méthodes d’évaluation de I'entrepse

Conclusion

Valoriser une entreprise nécessite bien plus qui@ deience. L'évaluation des actifs
nécessite des connaissances approfondies, aingieyllexpérience, de la précision et une
attention aux détails. De nombreuses entreprisesdnt le processus assez compliqué, ce qui

les décourage d'entreprendre une évaluation derseandividuelle.

En général, aucune regle ou formule fixe ne s'gpplipour évaluer la valeur de
I'entreprise. Sa valeur sera toujours ce pour gqoois étes prét a vendre et ce que l'acheteur
potentiel est prét a payer. Néanmoins, il existelgques methodes d'évaluation frequemment

utilisées qui peuvent vous aider a démarrer legasues de négociation.

En effet diverses méthodes d'évaluation ont étéldppées au fil des années a savoir
la méthode patrimoniale, la méthode prospectivendthode comparative, etc. Chaque une de
celles-ci reflete une logique trés précise et aaaméthode n'est meilleure qu'une autre. En
termes absolus. Il existe plutdt des méthodes dpms certaines circonstances, sont plus

appropriés que d’'autres pour interpréter la vatéume entreprise.
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Chapitre 3 : évaluation de I'entreprise S./R.L ARLES ETB TCE

Introduction

Jusqu'a présent nous avons exposé la démarchealgéeéres différentes méthodes
d’évaluation d’entreprise. Nous allons, dans cegméchapitre, étudier et évaluer I'entreprise
S.A.R.L ARLES. Ce chapitre comporte trois sectianga premiére, est consacrée a
laprésentation de I'entreprise a travers sa cnéatoson historique. La deuxieme comprend
les différents diagnostics réalisés au niveau de diéérents services, qui ont permis la
détermination de ses points forts et ses pointdef®i Quant a la troisieme section, elle traite
de l'évaluation proprement dite, en appliquant ques méthodes a I'entreprise S.A.R.L
ARLES.

Section 01 : présentation de I'entreprise d’accuell

Tout au long de cette premiere section, nous alEmssyer de présenter I'entreprise
d’accueil S.A.R.L ARLES ETB TCE (sa forme juridiqusa situation géographique, ses
ressources, son activité, ses effectifs...), a l@ lo@s documents recues a ce niveau et a partir

des informations collectées auprés des associgsllaat au sein de cette entreprise.

1.1 Fiche d’identité de I'entreprise

Dénomination : SARL ARLES ETB TCE

Siege socialvillage Tazaghart commune ¢t
daira d’Azeffoun wilaya de Tizi Ouzou.

Atelier : Azeffoun Tizi Ouzou
Année de création 11999
Contact : Tél 0661 56 56 40

fax 026 20 03 93

Site internet : pas de site web

.2 Forme juridique

L’entreprise S.A.R.L « ARLES » est une société spomsabilité limité au capital de
100.000,00 DA repartit en 10000 parts sociales Efit une société familiale qui a été créé

par deux associés en 1999. Sa durée de vie eStales9
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1.3 Situation géographique et patrimoine immaobilier

Le siege social de I'entreprise « ARLES » estésiu village Tazaghart commune et

daira d’Azeffoun wilaya de Tizi Ouzou.
1.4 Activité de I'entreprise

L’entreprise S.A.R.L est une entreprise de batinagrant pour objet : Fabrication de
matériaux de construction et construction de batiiransi que toutes activités connexées se

rattachant directement a cet objet.
1.5 Organisation de I'entreprise

La direction générale est composeée des propristiralateurs de I'entreprise a savoir
les deux associés, qui sont chargé de la gestiendifigrents services de I'entreprise en
services. Tout d’abord nous avons le service cegrjui regroupe I'ensemble des terrains ou
se cumulent et se rassemblent tous les moyensligatéon de projets, soit humain, matériels

et technique.

Ensuite nous avons le service secrétariat quitestgé de plusieurs taches a savoir :
I'accueil et orientation de la clientéle, tenue deshives, établissement des devis et factures,

classement des documents comptable, répondre pelsapléphonique...

A c6té du service comptable, nous avons le seoooemercial, 'agent commercial
est chargé des ventes. La fonction vente reprétehigme des « avants » de I'équipe

entreprise.

Enfin, nous avons le service comptable qui esttétimison avec les autres services
de I'entreprise. Il a pour tache principale, I'egistrement des opérations dans les journaux,
passation des écritures de régularisation, étaioieat du grand livre, balance avant

inventaire...

Notons aussi qu’'un commissaire aux comptes veilla éonformité de la pratique

procéduriere aux principes universels de I'audite.

Nous pouvons résumer l'organisation de I'entrepARLES dans I'organigramme ci-

dessous :
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Figure n° 07 :organigramme de I'entreprise ARLES.

Direction générale

Service Service Service Service
Chantier ] secrétariat —| Comptabilit¢ |~ Commercialisation
Moyens Moyens Moyens Dét?rr:“igaﬂon Ides L'agent commercial
Matériels Humains Technique methodes et les est chargé des
procédures de ventes que
tAravall. I_I a_pour. I'entreprise produit.
tache principale : Etablissement de
N I'enregistrement deg
Conducteur Controle opérations dans les tous les documents
Terrain, travail, chef technique des journausx, report commerciaux
: i ‘ Salisé ’ nécessaires pour leg
machine, de chantier, projets I‘e,a'JISGS, dans le grand p
outil.... macon, bureau d’étude, i ventes.
i ivre....
coffreur, service
manceuvre technique...

de la clientéle,

archives...

Accueil et orientation

téléphone, tenue des

Source: établi par nous-mémes a partir des informatemilectées au sein de I'entreprise.
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1.6 Les ressources de I'entreprise S.A.R.L ARLES

Nous pouvons résumer les ressources que l'enteepriscede dans les tableaux

suivants :

Tableau n° 09 :les ressources financieres de I'entreprise ARLES

Ressource financiere | 2017 2018 2019
Chiffre d’affaires 124 899 550 175 630 037 176 565 413
Capital et réserve 20 000 000 20 000 000 20 000 000

Source gtabli par nous-mémes a partir des données cadleeté sein de I'entreprise.

Tableau n° 10 :les ressources humaines de I'entreprise ARLES

Ressources humaine{ 2017 2018 2019
(Personnel)
Unité 16 14 42
Alger
. Unité Tizi | 65 54 56
Ouvriers
Ouzou
Unité - - 13
Tissemsilt
Employés 13 10 20
Total 94 78 131

Source :établi par nous-mémes a partir des données caleetd sein de I'entreprise.

96



Chapitre 3 : évaluation de I'entreprise S.AR.L ARLES ETB TCE

Figure n° 08 :I'effectif de I'entreprise ARLES

70

60
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20
10 I
0 |

2017 2018 2019

Ouvriers par unité M Tizi Ouzou MAlger m Tissemsilt

Source: établi par nous-mémes a partir des données réclestreprise.

Tableau n° 11 :I'effectif de I'entreprise ARLES

Associés 2
Chefs de chantier 3
Chauffeurs 20
Conducteur ENGIN 40
Techniciens de (travaux 15

public, travaux batiment,

électrotechnique)

Ouvrier qualifié (Coffreurs, | 51

macon, manceuvre...)

Travailleurs intérimaires +/-34 %

Source :établi par nous-mémes a partir des données addigeu sein de I'entreprise.
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Tableau n° 12 :les ressources techniques de I'entreprise ARLES

Engin de chantier Chargeur sur pneus
Et autres

Matériel roulant Camion
Remorque

Voiture de service

Tracteur

Canter

Agencements installation générale Transformateur
Armoire électrique avec disjoncteur
Cabine bureau SLIM 603

Cabine

Matériel et outillage Citerne

Echafaudage

Aiguille vibrante

Perceuse

Chariot perforation FUTUKAWA Rock Dri
Divers outillage

Lisseuse de béton

Polisseuse et accessoire

Compacteur mixte SAKAI SV 620 D

Et autre matériaux !

Coffrage

Source : établi par nous-mémes a partir des infiiomacollectées a I'entreprise.

98



Chapitre 3 : évaluation de I'entreprise S./R.L ARLES ETB TCE

Tableau n° 13 :les ressources informatiques de I'entreprise ARLES

Software Logiciel informatique DLG

Hardware Serveur
Réseau fibre optique

Moyen de communication

Source :établi par nous-mémes a partir des informatiofiect®es a I'entreprise.
Section 02 : Diagnostic de I'entreprise ARLES

Tout au long de cette section nous allons tentetiggnostiquer I'entreprise ARLES

sur la base des informations collectées, et leardeants fournis par cette derniére.
2.1.1 Diagnostic stratégique

Le diagnostic stratégiqueest une opération ouracgssus qui permet a I'entreprise de

se pencher sur les éléments internes et externggupent influencer son activité.

L'évaluation de la situation stratégique de I'org@iion se fait par le biais d'un double
diagnostic : du point de vue interne, il consisteeéenser les forces et les faiblesses du
fonctionnement de [l'organisation, notamment en dsrnde ressources (humaines,
compétences, financiéres, matérielles...).Du pointvwe externe, il consiste a identifier les
menaces et opportunités de I'environnement et igi@art son évolution. On distinguera le
microenvironnement qui est I'environnement proché@renédiat de l'organisation (clients,
fournisseurs...), de son macro environnement cogstizs €léments plus larges et éloignés

de son environnement immédiat (éléments politiggesnomiques, technologiques...).

2.1.2 Diagnostic commercial

L’objectifd’'un diagnostic commercial est de fagertir les points faibles et les points
forts de l'activité commerciale de I'entrepriseinadle tirer des recommandations pour mieux
se positionner sur le marché. Dans ce point, ndlossaexaminer I'évolution du chiffre
d’affaires des trois derniéres années

L’évolution du chiffre d’affaires des trois derre& années, qui est représentée dans le

tableau suivant :
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Tableau n° 14 :Evolution Chiffre d’affaires

Année Valeur Evolution en (%)
2016 105 245 674 -
2017 124 899 550 18.67
2018 175 630 037 40.61%
2019 176 565 413 0.53%

Source :établi par nous-mémes a partir des données dedjmige ARLES.

Le chiffre d’affaires a connu une progression 8¢g4 % en passant de 'année 2017 a
2018 et une légére progression de 0,53 % en paded2118 a 201Lette augmentation est

liée aux ventes réalisées par I'entreprise.

2.1.3 Diagnostic des ressources humaines

Au 31 /12/2017, I'effectif total de la S.A.R.L ARISE=est estimé a 138ont 94 en 2017,
et 78 en 2018, et de 131 en 2019

L’ancienneté moyenne du personnel est de 26 alesiiefige moyen est de 42 ans. Les
effectifs ont subi une Iégere variation durant3eannées étudiées a savoir : 16 effectifs en
2018 et au recrutement de 53 agents en 2019. lugwnlde I'effectif durant les trois années

étudiées est représentée dans le tableau suivant :

Tableau n° 15 :effectif de I'entreprise ARLES.

Année 2017 2018 2019

Effectif 94 78 131

Source :établi par nous-mémes a partir des données dedjaise.

La grille des salaires englobe des catégoriesrsbge Le budget consacré aux
formations est néant, I'entreprise ne consacredeabudget dédié aux formations de son

personnel.
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2.1.4 Diagnostic financier

Dans ce diagnostic financier, nous allons essdgetéterminer les indicateurs de la
performance économique et financiere de l'entrepi&A.R.L ARLES, danalyser sa
structure de financement et d’évaluer sa rentabditson équilibre financier. Pour ce faire,
nous allons procéder a I'élaboration des bilanarfaiers ainsi que des bilans financiers de
grandes masses, I'élaboration et I'analyse deesoidermédiaires de gestion.

Les principaux retraitements a faire afin d’étalds bilans financiers sont :
- Reclassement des éléments en fonction de leuren@uploitation / hors exploitation,
court terme ou long-terme) ;
- Eliminer certains postes du bilan comptable comégl&€omme actif fictif a savoir

I'écart de conversion ;

Lerésultatprésenté sur le bilan comptable estémultat avant répartition (avant
I'affectation des bénéfices). La logique financi@énpose de faire la distinction entre les fonds
propres et les dettes. Or, le résultat distribuatdst pas destiné a rester dans les fonds
propres. Une partie est distribuée aux actionnaioes forme de dividendes. Il convient donc
de mettre la partie a distribuer en dettes a deunie (puisque les dividendes seront verses

dans lI'année). Le reste est conservé en fondsgwopr
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Tableau n° 16 :actifs des années 2017-2019

Actif 2017 2018 2019
Eléments Montant net (DA) | Montant net (DA) | Montant net (DA)
Valeurs immobilisées (VI) 72 652 760 47 807 730 26 851 691
Immobilisations incorporelles 158 666 1466 124 666
Immobilisations corporelles 72 091 465 43 285 263 243 96
Immobilisations en cours - - -
Immobilisations financieres 402 628 A23 402 628
Valeurs d’exploitation (VE) 1 807 540 14 78 691 4 837 566
Stocks et encours 1807 540 1478691 8374566
Valeurs réalisables (VR) 148 833904 20 8440 578 220 589 082
Clients 129 685 219 188 869 114 203 A® 4
Autres débiteurs 5547 374 2 360 308 Bb4E3
Impbts et assimilés 13 601 311 17 211 156 | 11 091 103
Autres créances et emplais

assimilés _ - _
Valeurs disponibles (VD) 44 848 117 65 700 793 44 140 344
Actif circulant 195 489 564 275 620 064 269 566 995
Total actif 268 142 325 323 427 795 296 418 686

Source :établi par nous-mémes a partir des bilans comgxate I'entreprise
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Tableau n° 17 :passif des bilans financiers des années 2017-2019

Passif 2017 2018 2019

Eléments I(\EI)(fAn)tant net Montant ne (DA) Z/IDoAr;tant net
Capitaux permanents 62 415 178 73 000 203 79 758 614
Capitaux propres 62 415 178 73 000 203 79 758 614
Capital émis 20 000 000 20 000 000 20 000 000
Capital non appelé - -

Primes et réserves —Réserves

consolidées 46 215 634 46 215 634 51 000 203
Ecart de réévaluation - -

Ecart d’équivalence (1) - -

Résultat net-Résultat net part |du

groupél) 18 725 213 10 751 631 9 590 029
Autres capitaux propres — Report a

nouveau (-22 525 669) (-3967 062) (-831 618)
Dette a long et moyen terme (D | i i

M T)

Emprunts et dettes financiéres - - -

Autres dettes non courantes - - -
Provisions et produits constatés i ) i
d'avance

Dette a court terme (D C T) 205 727 146 250 427 591 216 660 072
Fournisseurs et comptes rattachés | 111 250 824 117 322 829 103 637 232
Impots 9113 189 21 947 995 25 080 602
Autres dettes 84 217 814 111 156 767 87 942 237
Trésorerie passif 1145 317 - -
Total passif 268 142 325 323 427 795 296 418 686

Source :établi par nous-mémes a partir des bilans comgxate I'entreprise ;
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2.1.4.1 Analyse des bilans en grande masse

Le bilan financier en grandes masse représergartade I'actif immobilisé (Actif non

courant) et l'actif circulant (Actif courant) darfsctif du bilan financier, et la part des

capitaux permanents (capitaux propres plus leggslationg terme (passif non courant)) ainsi

gue les dettes a court terme (passif courant) kggpassif du bilan financier.

Les bilans financiers en grandes masses actifassifp des années 2017, 2018 et 2019.

2.1.4.1.1 L’analyse de l'actif des bilans

Tableau n° 18 :bilans financiers en grandes masses actifs degea2®17-2019

Actif 2017 2018 2019
Montant nel % Montant net| % Montant net| %
DA DA
(OA) (DA) (DA)
actif non
courant (V1)
72 652 760 27.Q%H7 807 730 14.78 26 851 691 9.05
actif VE 1 807 540 0.6V 14 78 691 0.45 4 837 566 1.683
courant
VR 148 833 904 55.50 208 440 578 | 64.45 220589082 | 74.42
VD 44 848 117 16.72 65 700 793 20.31 44 140 344 | 14.89
> actif courant| 195 489 564 72.90275 620 064 85.21 269 566 995| 90.94
Y actif 268 142 325 100 323 427 795| 100 296 418 686 | 100

Source :établi par nous- mémes a partir des bilans corfggtate I'entreprise ARLES.
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Figure n°09 : Evolution des emplois des bilans financiers de722019
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Source: établi par nous-mémes a parti des du tableaessis.

-Valeurs Immobilisées (VI) :la part des valeurs immobilisées représente 27 @9%tal de

l'actif pour 'année 2017. Et de 14,78% pour I'aan2018 et 9.05 % pour I'année 20109.
L’actif immobilisé représente une part importantetdtal de I'actif mais ce n’est pas le cas
de « ARLES ». Cependant, on remarque que les wleumobilisées ont enregistré une
diminution d’une année a l'autre (une diminutionl#31% pour I'année 2017 a 2018 et de
5.73% de 2018 a 2019). L'origine de cette diminust la cession des immobilisations et du
désinvestissement, dans ce cas les flux opératonsent inférieurs aux flux

d’investissement.

-Valeurs d’Exploitation(VE) : les valeurs d'exploitation ont connu une fluctatau cours
des trois années étudiées, de 0.67 % en 2017, (eA52018 et 1.63% en 2019 (a savoir une
diminution de -0,22% en 2017 a 2018, et une augatientde 0.18 % en 2018 a 2019).

- Valeurs Réalisables (VR) les valeurs réalisables représentent une partriame du total

de l'actif pour les trois années, particulierement2019, ou elle passe de 55,50% en 2017 a
64,45% en 2018 et de 74.42% en 2019 (a savoir ugmentation de 8.95% en 2017 a 2018,
et de 9.97 % en 2018 a 2019). Cette augmentatiothuesa une hausse au niveau du compte
client qui passe de 129 685 219 DA a 203 770 496; DA compte autre débiteur qui passe
de 5547 374 DA a 5727 483 DA. Ce qui signifie aetreprise accorde beaucoup de crédit

sur ses ventes.

- Valeurs Disponibles (VD) :la part des valeurs disponibles représente utefaiturcentage
du total de l'actif : 16.72% pour 'année 2017,310% pour 2018 et 14.89 % en 2019, ces
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taux sont supérieurs a 5%, ce qui signifie quetiggrise n'a pas une bonne gestion de la
liquidité pendant ces trois années étudiées. Lépnise possede beaucoup de liquidité qui
implique un capital inactif. Au sens le plus gey la notion de liquidité concerne le

potentiel de I‘entreprise a mobiliser, dans Iétad requis, des moyens de trésorerie lui

permettant de faire face a ses engagements ateoud.

Tableau n° 19 :bilans financiers en grandes masses passifs déga017-2019.

Passif 2017 2018 2019

Montant net| % Montant net| % Montant nel %

(DA) (DA) (DA)
Passif Capitaux

62 415 178 23.2773 000 203 22 5779 758 614 26.90
non propres
courant] DLMT _ _ -
> Passif nor 62 415178 23.2773 000 203 22.57 79 758 614 26.90
courant
Passif couran

205 727 146 76.72 250 427 591 77.42 216 660 072 73.09
(DCT)
> Passif 268 142 325 100 | 323 427 795 100 296 418 686| 100

Source :établi par nous- mémes a partir des bilans cortggate I'entreprise

Figure n° 10: évolution des ressources des années 2017-2019
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Source: établi par nous-mémes a partir des données deatabi-dessus.

106



Chapitre 3 : évaluation de I'entreprise S./R.L ARLES ETB TCE

2.1.4.1.2Analyse du passif des bilans

- Capitaux propres : les capitaux propres accaparent une part asseztamg® du passif du
bilan, 23,27 % en 2017, 22,57 % en 2018 et 26,9209, malgré la baisse des capitaux
propres en 2017 cela n'empéche pas que I'entreprésente un certain degré d’autonomie
financiere.

-DLMT: les dettes long et moyen termes présentent unérgsifiaible a savoir nulle dans
le total du passif du bilan financier de I'entrepri

- DCT : les dettes a court terme passent dé6.72% en 2014 77.42% en 2018 et de 73.09
% en 2019. Elles sont dues principalement a ladeadss dettes fournisseurs. Ce qui signifie
gue I'entreprise achéte plus a crédit. Cette augptien s’explique aussi par 'augmentation

du compte des impats.

2.1.4.2 Analyse de I'équilibre financier et la solbilité de I'entreprise ARLES
L’analyse de I'équilibre financier et de la soli#é est menée a I'aide de trois instruments :
le fonds de roulement (FR), le besoin en fondsodéement (BFR), la trésorerie (T).

FR=capitaux permanents - immobgations nettes

Tableau n° 20 :calcul du Fonds de Roulement (FR)

Désignation 2017 2018 2019
capitaux

62 415 178 73 000 203 79 758 614
permanents

immobilisations
72 652 760 47 807 730 26 851 691
nettes

FR (-10 237 582) 25192 473 52 906 923

Source :établi par nous - mémes a partir des bilans filasde I'entreprise

L’entreprise ARLES présente un fonds de rouleméggtif en 2017 cela signifie que les
capitaux permanents sont inférieurs aux immobibsat nettes, autrement dit les ressources
de I'entreprise n’arrivent pas a subvenir aux hesale cette derniére, en revanche durant les
deux années 2018 et 2019, le fonds de roulememnposdtif cela signifie que les capitaux
permanents excédent les immobilisations nettess Dartas, les capitaux permanents arrivent
a financer la totalité de l'actif immobilisé. L'eédent va financer le BFR (en totalité ou
partiellement) et le solde va contribuer a fornaetrésorerie nette de I'entreprise.
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Tableau n° 21 :calcul du Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

BFR=VE+ VR- DCT

Désignation 2017 2018 2019
Valeur d’Exploitation 1 807 504 1478 691 4 83766
Valeur Reéalisable 148 833 940 208 440 578 220 582
DCT 205 727 146 250427 591 216 660 072
BFR -55 058 702 -40 508 322 8 766 576
Variation de BFR - -95 567 024 -31 741 746
BFR en jour du chiffre

d’affaires (% X 365) 1ot % 18

Source :établi par nous-mémes a partir des bilans finascle I'entreprise ARLES.

Le BFR est le concept pivot, pour deux raisonsin® part il a un caractere
inéluctable et prévisible car il est lié a la natde I'activité sociale, et au chiffre d’affaires.
D’autre part le BFR fixe I'importance du fonds dmilement qui est un excés de capitaux
permanents.

Le BFR représente le besoin de financement deld#gapon qui dépend fortement du
secteur d'activité. Nous remarquons qu’il est négatant les deux années 2017 et 2018 et
positif en 2019.

Un BFR négatif signifie que I'entreprise est en m®rsanté financiere et dispose de
suffisamment d’argent pour étre capable d’honcesrdettes a court terme. Autrement dit, les
fonds disponibles a I'entreprise lui permettentfidancer intégralement son prochain cycle
d’exploitation et ses emplois a court terme.

Le BFR est positif en 2019, cela indique que ldtedales clients de I'entreprise ne sont
pas suffisantes pour couvrir les actifs a cournteet qu’il sera nécessaire de recourir a des
financements externes. Les fonds nécessaires pauncer I'exploitation sont supérieurs aux

ressources d’exploitation dont I'entreprise dispose
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Tableau n° 22 :calcul de la trésorerie nette (T)

Trésorerie = FR - BFR
Désignation 2017 2018 2019
FR (-10 237 582) 25192 473 52 906 923
BFR (-55 058 702) -40 508 322 8 766 576
T 44 821 120 65 700 795 44 140 347

Source :établi par nous-mémes a partir des bilans finascle I'entreprise

L’entreprise présente une trésorerie positive muiess trois années étudiées, elle passe
de 44 821 120 DA en 2017 a 65 700 795 DA en 2048l 440 347 DA en 2019.Ce qui
conduita dire que l'entreprise ARLES est en aisaficanciére. Mais une trésorerie

importante représente un capital inactif qu'il fgéter (investissement, reglement des dettes).

La trésorerie nette est positive, cela signifiee de FR est supérieur au BFR ; en
d’autre terme, cela montre que I'entreprise dispbse excédent de liquidité. Néanmoins, cet
excedent de liquidité, s’il est trop €éleve, essine d’une mauvaise gestion ou d’'un mauvais
placement. Le fait de transformer de cet excédera autre poste du bilan va diminuer la
trésorerie en augmentant le Besoin en Fonds deeRemt ou en diminuant le Fonds de

Roulement.

En résumé, nous pouvons dire que I'entreprise ARIdispose d’'un certain degré

d’équilibre financier et jouit d’'une situation finaiere saine.
2.1.4.3 Analyse des soldes intermédiaires de gestio

A partir des TCR des années 2017, 2018, 2019p&selans I'annexe, nous avons

élaboré les soldes intermédiaires de gestion deé€prise ARLES.
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Tableau n° 23 :soldes intermédiaires de gestion des années 2Q1.-20

Désignation 2017 2018 2019

Chiffre d’affaires 124 899 550, 583 175 630 037 176 565 413
(+)Variation stocks produits finis et en col - - -

(+) production immobilisée - - -

I) Production de I'exercice (PE) 124 899 550 .58 175 630 037 176 565 413
(-) matiere premiere 24 833 085 .11 66 427 853 6 115 761
Autre approvisionnement 3300 374.15 6 375 291 767988
Autre consommation 2 404 621.08 5931 375 4 51b 37
(-) Services extérieurs et autres services 5 G248 5379 786 11 830 364
I) Consommation de I'exercice 35563 709.82 84 116 115 100 438 486
[II) Valeur Ajoutée d’exploitation (VA)

(1) 89 335 840.71 91 515 728 76 126 926
(-) Charges de personnel 36 356 354 |49 45116 115 39439 624
(-) Impbts, taxes et versements assimilés 522523 6 054 748 3738 887
IV) Excédant Brut d'Exploitation (EBE) | 47 754 254 .22 40 344 863 32 948 415
(+) Autres produits opérationnels 218.56 1174 2 599

(-) Autres charges opérationnelles 243 353.711 122 3534

(-) Dotations aux amortissements, provisi

et pertes de valeurs 27 214 643 .67 27 424 220 21 877 639
(+) Reprise sur pertes de valeur et provisions - - -

V) Résultat d’Exploitation (RE) 20 296 475.50 12 680 394 11 759 751

(+) Produits financiers

(-) Charges financieres
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VI) Résultat Financier (RF) - - -
VIl) Reésultat Ordinaire Avant Impot
20 296 475 .50 12 680 394 11 759 751
(ROAI) (V+VI)
VIII)  Résultat extraordinaire 473 549 .55 -
(-) Imp6ts exigibles sur résultats 2044 812 .00 928 763 2169 722
Résultat net de I'Exercice 322 368 971,23 10 751 631 9590 029

Source :établi par nous-mémes a partir des TCR de I'enisefARLES.

Tableau n° 24 :Evolution des soldes intermédiaires de gestion BeES en pourcentage

Taux de variation = (SIGn+1 - SIG, x 100/ SIG,

. . ) A 2017 A 201¢/
Désignation 2017 2018 2019
/12018 2019
Chiffre d’affaires 124 899 550.53 175 630 03740.61% 176 565 413 0.53%
Production 0.53%
_ 124 899 550.53 175 630 037 40.61% 176 565 413
I'exercice
Consommation de
_ 35563 709.82 84 114 308 | 136.51% 100 438 486 19.40%
I'exercice
V A d’exploitation 89 335 840.71 91515 728| 2.44% 76 126 926 -16.81%
EBE 47 754 254.22 40 344 863 | -15.51% 32 948 415 -18.33%
RE 20 296 475.50 12 680 394 | -37.52% 11 759 751 -7.26%
RF - - - - -
R net de I'Exercice 18 725 213.05 10 751 631 -42.58% 9 590 029 -10.80%

Source :établi par nous-mémes a partir des soldes intaainésl de I'entreprise ARLES.

Le chiffre d’affaires : le chiffre d’affaires a connu une forte croissaeoe2018 par

rapport a 2017,soit une augmentation de 40.61 %teCeroissance est due a une

augmentation au niveau des ventes relatives adessance de la production selon les
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informations collectées par les dirigeants de fgmise. En 2019, le chiffre d’affaires a
augmenté 0.53%par rapport a 2018.
La valeur Ajoutée : la valeur ajoutée qui représente la richesse gagéentreprise

a connu une légere croissance en 2017, a savoirhamsse de 2.44 9%,qui est due
essentiellement a la croissance du chiffre d’adtaiet a la hausse de la consommation de
I'exercice ou cette derniere a augmenté de 136.pdRsapport a 2017. Malgré la hausse du
chiffre d’affaires et la production de I'exercice 2019,la valeur ajoutée a connu une baisse
de de 16.81% par rapport a 2018 qui s’explique lpahausse de la consommation de

I'exercice qui a augmenté de 19.40%.

Tableau n° 25 Répartition de la valeur ajoutée

Désignation Formule 2017 2018 2019

Partage de la charge de personnel < 100 40.69% | 49.29% 51.80%

valeurajoutée valeur ajoutée

(facteur travail)

Partage de execedent brut d'exploitation | 53.45% | 44.08% 43.28%
valeur ajoutée valeur ajoutée
x 100
(facteur capital)
Partage de la imopt et taxes « 100 584% | 6.61% | 4.91%

valeur ajoutée valeur ajoutée

(impdts et taxes)

Source: élaboré a partir des états financiers 2017-201182

Nous constatons que la valeur ajoutée créée p&ARL ARLES sur la période
considérée a permis la couverture de la totaligéfides de personnel et les impbts et taxes, ce
qui a donné lieu a un EBE positif.

On constate aussi que les frais de personnel adrsgplus de 50% de la VA.

Il y a lieu de noter que I'entreprise a procédéa augmentation de salaire
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Figure n°11Répartition de la VA en 20.

Répartition de la valeur ajoutée en 201

mCP
= EBE

ImpAts et taxes

Source: établi par nousnémes a partir des données du tableau ci-dessus

- L’Excédent brut d’exploitation : I'entreprise a réalisé un EBE positif durant lesst
années étudiées qui n'a pas cessé de diminuemuaviacix de 15.51 % de 2017 a 2(
Cette baisse esugtifiée par un niveau relativement élevé du chiffre d’affs.
Une diminution de 18.33% de 2018 a 2. Baisse justifiée paine augmentatic des charges
de personnel ainsi que les impo6ts, taxes et chagm@milés. L'EBE représente une ressol
qui permet a I'entreprise de le développer et de réneurés capitaux engagés (capiti

propres et capitaux empruntés) et de mainteniostihde productior

- Le Résultat d’exploitation : les résultats d’exploitation des trois exercicest

positifs.

Cela est justifie par 'EBE qui est positif durdes mémes exercices. Le résu
d’exploitation a passé de 29€ 475.50 DA en 2017a 12 6894 DA en 2018avec un taux
variation de-37.52% qui est expliqué par la baisse des autres pdipérationels et
'augmentation des dotations aux amortissementsjigions et pertes de valeurs. Le rést
d’exploitation de I'anné@01¢est positif mais a diminué de 09,42% par rappN-1 et passe
de 600 744 828,20 DA a 544 153 112,85 DA a causeeddimintion des dotations at
amortissements, provisions et pertes de valeustifige par l'acquisition d’'un nouve:

matériel de production.

- Le Résultat financier : Le résultat financier est la différence entre lesdpits
financiers qui sont constitués dintéréts ou plussalues percus sur les placements
trésorerie de l'entreprise ainsi que le gain s dpérations en devises et les cha
financieres qui sont des agios ou des intérétspilemh Dans le cas ARLES les résultats
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financiers sont pas calculés, car I'entreprise Baége aucun produit financier, faute de
placement de trésorerie, et subit des chargesdi@@s qui augmentent d’'une année a l'autre.

- Le Résultat net de I'exercice Les résultats des trois exercices sont positifgjuie

est considéré comme un bon indicateur de la rditéalgjénérale d’ARLES, mais leur
dégradation d’'une année a l'autre est importante hhisse de 42.58% en passant de 2017 a
2018,et une baisse del0.80% en passent de 201BaR6ur I'amélioration du résultat, un
meilleur chiffre d’affaires est exigé, ainsi qu’urégluction des charges financiéres.

- Calcul de la capacité d'autofinancement (CAF) :elle désigne I'ensemble des
ressources internes générées par l'entreprise ldanadre de son activité qui permettent
d’assurer son financement. L'évolution de la CARRILES durant les trois exercices étudiés

est présentée dans le tableau suivant :

Tableau n° 26 :Calcul de la capacité d’autofinancement (CAF)

Désignation 2017 2018 2019
Résultat net 18 725 213.05 10 751 631 9 590 029
+Dotations aux amortissements| et

provisions 27 214 643.67 27 424 220 21 877 639
CAF 45 939 856.72 38 175 851 31 467 668

Source :établi par nous-mémes a partir des données cofaptdé I'entreprise ARLES.

La capacité dautofinancement (CAF) de ARLES essifive durant les trois
exercices, ce qui veut dire que I'entreprise dégagsurplus monétaire qui permet d’assurer
son financement (investir, rembourser un prét,eredes dividendes aux actionnaires), sans

recourir aux tiers (Banques, investisseurs,).

2.1.4.41’analyse par les ratios

L’analyse financiére par les ratios permet de sules progrés de I'entreprise et de
situer I'image qu’elle offre aux tiers intéressétstque les actionnaires, les banquiers, les

clients, les fournisseurs, le personnel et lesermgurs.
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Tableau n° 27 :Principaux ratios de structure financiere

Désignations Formule 2017 2018 2019

Ratio de Financemer Capitaux permanents

des immobilisations Valeurs immobilisées

0.859 |1.526 |2.970

Couverture de [I'actif Fonds de roulement net global

; Actif circulant

circulant par le 0.05 0.09 0.19
FRNG

Ratio d immobilisation actif immobilisé

de I'actif Total actif

0.27 0.14 0.09

Source :établi par nous-mémes a partir des données cotaptdb I'entreprise ARLES.

Le ratio de financement des immobilisations (Rl @n autre ratio que l'on calcule
grace aux capitaux permanents. Il permet de vésfidactif immobilisé est financé par des
capitaux qui restent en permanence dans l'enteefifiannée 2017 le ratio est inférieur a 1 ce

guest équivalent un FRNG négatif

Pendant les deux dernieres années 2018 et 20afdeest supérieur a 1, cela signifie
gue l'actif immobilisé est financé par les capitpuapres et I'entreprise posséde des capitaux
permanents supplémentaires pour financer des lsed@xploitation.

Le ratio couverture dédctif circulant par le FRNG nous indique la partfdad de

roulement net global qui financéalctif circulant

Le ratio d immobilisation de lactif permet de mesurer le poids ou I'importadee
I'actif immobilisé sur le total des actifs. Il nouisdique la part des capitaux dont dispose
'entreprise sous forme d’'immobilisation appelleakegnent ratio flexibilité des actifs dans
notre cas l'actif immobilise connaissent une réaunctimportante au cours des périodes
étudie. Qui est principalement liée a une dimirmutide I'immobilisation corporelle et

incorporelle

115



Chapitre 3 : évaluation de I'entrepriseS.A.R.L ARLES ETB TCE

2.1.4.4.1 Ratio de liquidité
Tableau n° 28: Ratios de liquidité

Ration Mode de calcul 2017 2018 2019
Actif a lant
Liquidité générale | —— ;:;“ an 0.95 1.10 1.36

g Actif circulant - k
Liquidité réduite ctif areu’ant - stocks 0,94 1.09 1.34

Dettes & court terme

Valeurs disponibles
DCT

Liquidité immédiate 0,21 0,26 0,20

Source :établi par nousnémes a partir des données comptables de I'entre/ARLES.

2.1.4.4.2 Ritio de liquidité généraleest un indicateur de la liquidité d'une entrepesde s¢
capacité a rembourser ses dettes a court termeatignd'environ 2 est considéré com
raisonnable. Si ses dettes a court terme dépakeseattifs a court terme (st-a-dire si le
ratio est inférieur a 1), l'entreprise peut ne pae en mesure de tenir ses engagem
Tandis que si le ratio est trop élevé, il est guesijue I'entreprise n'utilise pas efficacen
ses actifs. Pour I'entreprigeRLES, ce ratio estompris entre 1 et 2 pour les trois années

constate alors que I'entreprise est solvable at¢etme.

2.1.4.4.3 Ritio de liquidité réduite exprime la capacité financiere de I'entreprist
rembourser ses dettes a court terme en retranhatuck « I'actif circulant. Ce qui est util
pour avoir une idée de la vitesse a laquelle laprise peut faire face a ses dettes a ¢
terme. Dans le cas de ARLESes dettes a court terme sont couvertes 0.94énises actifs
court terme les plus liqués pour 'année 2017,1.09 fois pour 'année 2018.84 fois poul
'année 2019.

2.1.4.4.4 Ritio de liquidité immédiate mesure la capacité financiere de I'entrepris
rembourser ses dettes a court terme par les valapsnibles. POLARLES, ce ratio est tres
faible durant les trois années étudiées, il edenent inférieur a 1. Cela peut traduire
graves difficultés de paiement, c-a-dire que ARLESest incapable de couvrir ses dette
court terme par ses disponibilités ou, a l'inverse mauaise gestion de trésorer
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2.1.4.4.5 Ratio de solvabilité et de financement

Tableau n° 29 :Ratios de solvabilité

Ration Mode de calcul 2017 2018 2019

Indépendance Capitaux propores

, . >20% | 23,27 % 22.57 % 26.90 %
financiere Total passif

L. . Capitaux propores
Autonomie financiere : 100% 100% 100%
Capitaux permament

Source :établi par nous-mémes a partir des données cotaptdé I'entreprise ARLES

2.1.4.4.6 Ratio d’'Indépendance financiemet en avant I'état de I'endettement financier de
I'entreprise par rapport a ses fonds propres. fing¢ d'évaluer le degré d'indépendance de
I'entreprise vis-a-vis de ses préteurs. En efied, entreprise risque de devenir dépendante de
ses préteurs si elle est trop endettée. Ce ratib & supérieur a 20% pour dire que
I'entreprise est financierement indépendante. Peuntreprise ARLES, on remarque que ce
ratio est supérieur a 20% durant les trois exescicsavoir 23.27% en 2017, et 22.57% en
2018 et de 26.90% en 2019. Donc nous pouvons diee ARLES est financierement
indépendante durant ces exercices.
2.1.4.4.7 Ratio d’Autonomie financierepermet de monter la source de financement de
I'entreprise, soit par ses fonds propres soit pardettes et ainsi de connaitre la capacité de
'entreprise a se financer par ses propres moyensgénéral une entreprise est autonome,
lorsque plus de la moitié des ressources dontlafmse proviennent des fonds propres. Cela
revient a dire que le ratio doit étre supérieul0&5Pour I'entreprise ARLES, on remarque
gue ce ratio est > 50% durant les trois exercicesqui veut dire qu'elle est autonome
financierement.
2.1.4.4.8 Ratio d’activité

Tableau n° 30 :délais de reglement des dettes fournisseur

Années | (Dette fournisseur x360y Achat TTC Jours

2017 (111 250 824 x 36036 340 315.6 1102.08
2018 (117 322 829 x 36013 472 258.61 971.56
2019 (103 637 232 x 36Q)105 443 661.6 353.83

Source :établi par nous-mémes a partir des données cotaptdb I'entreprise ARLES.

117



Chapitre 3 : évaluation de I'entreprise S./R.L ARLES ETB TCE

Ce ratio permet de déterminer la durée moyennerdelits accordés a I'entreprise par
ses fournisseurs. Il ne doit pas étre trop courtlaas ce cas I'entreprise doit trouver d’autres
capitaux de financement et ni trop long, ce quiesis de I'entreprise ARLES. Cela indique
gue cette derniére a des difficultés et qu'ellall@ses échéances et elle dépasse les délais
normaux qui sont de 60 a 90.

En « vente » doit étre diminuée pour éviter deblgrnes de trésorerie. Nous passons de
3 mois a 5 mois, un délai qui ne peut étre jugélgng. En d’autre terme, cela indique qu’il
existe des anomalies dans le systeme de gesticstaids. Ce qui est due au manque dans le
réseau de distribution des ventes.
Tableau n° 31 :délais de recouvrement client

Années | (Créances clients x 36Q0)ventes TTC Jours

2017 (129 685 219x 360)124 899 550 373.79
2018 (188 869 114 x 36Q)175 630 037 387.13
2019 (203 770 496 x 36Q)176 565 413 415.46

Source : établi par nous-mémes a partir des données cotaptdé I'entreprise ARLES.

Ce ratio permet de connaitre les délais client®raés par I'entreprise et d’estimer
I'efficacité de la gestion du crédit et du recoumemt des créances. L’entreprise doit faire un
effort important dans le recouvrement de ses cesaaapres de ses clients afin de continuer a
jouir d’'une trésorerie saine. Il est important a@enparer les délais de reglement des dettes
fournisseurs aux délais de recouvrement clients poeux juger la gestion de ces délais.

D’apreés les tableaux 30 et 31 les délais de regih¢mes dettes fournisseurs dépassent
les délais de recouvrement clients. Ce qui peutienter positivement sur la trésorerie de
'entreprise. L’objectif de I'entreprise est d'acder le délai de paiement le plus court
possible a ses clients et d'obtenir le délai deempant le plus long de la part de ses
fournisseurs.

2.1.4.4.9 Ratio de rotation des stocks

Gérer un stock consiste a le maintenir & un niaeptable « ni trop élevé, ni trop
bas ». L'objectif de la gestion des stocks estdaire les codts et les risques, ce qui nécessite

la réduction du volume des stocks pour éviter |'ohitisation des fonds.

A partir des tableaux de mouvement des stocks ateses 2017, 2018, 2019,

présentés dans les annexes, nous allons calcubdrdede rotation des stocks :
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Calcul du ratio de rotation des sto pour les trois années

Stock moyen

~ Cott d’'achat des marchandises consommées x 360
Tableau n° 32 :Ratio de rtation des stocks de 2(- 2019
Désignation 2007 2018 2019
Stock initial (1) - 1 80754C 1478 691
Stock final (2) 1 807 540.88 1478 69: 4 837 566
Stockmoyen = (1) + (2)/ 2 (¢ 1807 540.88 | 16431 15! 31581 285

Colt d'achat des marchandise;| 24 833085 .11 66 42855 76 115 761

consommees (4)

Ratio des stocks des marchandise 0.072 Fois 0.247 Foi: 0.414 Fois
3/

Délai de rotation (3) / (4)X 360 jours 25.92 jours 88.92 jours | 149.04 jours

Source : établi par nous-mémespartir des données de I'entrepi

Délai de rotation duteck de marchandises (DRSM) indique le nombre de jou
moyen de rotation des stocks de marchandises. @aenbDRSM <30, sinon risque de ¢
stockage et blocage inutile de liquidités. Ledfads obtenus durant 2018 et 2019 est
supérieur au ratio moyen de durée de rotatio stocks. La durée moyenne de transforms
des stocks
2.1.4.4.1(Ratios de performance financiere

Tableau n° 33 :Ratios de profitabilité économigqt

Ration Mode de calcu 2017 201¢ 2019
EBE
Taux de marge brute 38.23% | 22.97 % 18.66 %
CA HT
RE
Taux de marge nette A 16.25% 7.21% 6.66%

Source établi par nousnémes a partir des données comptables de I'entre piRIeES.
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La marge d’EBE : la marge d'exploitation permet d’étudier la pérgEnmde
I'entreprise. Il représente la capacité de I'entis&pa générer des profits seulement a partir de
son activité, sans tenir compte de son résultainfirer et de son résultat exceptionnel. On
remarque que la marge d’EBE diminue d’'une anné&euéré. Elle passe de 38.23 % en 2017 a
22.97 % en 2018, et passe a 18.66 % en 2019. $awe augmente, alors l'entreprise
augmente sa rentabilité.

Le ratio de taux de marge nettequi exprime la profitabilité économique est pdsiti
pour les trois années. Cela revient principalenanfait que le résultat d’exploitation est
positif on remarque une diminution pendant lesstrannées étudie en passant de 16.25%
durant 'année 2017 a un pourcentage de 6.66%l[@ourée 2019.

2.1.4.4.11 Ratios de rentabilité d’exploitation, @momique et financiére

Tableau n° 34 :Ratios de rentabilité d’exploitation, économiquéranciere

Type Ratio Mode de calcul 2017 2018 2019
Rentabilité | Rentabilité globale CAF 36.78% | 21.73% | 17.82%
Production

d'exploitation| d'exploitation

Rentabilité | Taux de rentabilité | Résultatd’'exploitation | 32.51% | 17.37% | 14.74%
capitaux investis

Economique | Economique

ROCE
Taux de rentabilité
Rentabilité | financiére générale Résultat net 30.00% | 14.72% 12.02%
Financiére capitaux propores
ROE Taux de rentabilité

des capitaux propres

hors activités
Résultat courant avant in 32.51% | 17.37% | 14.74%

Capitaux propres

exceptionnelles

Source :établi par nous-mémes a partir des données cofaptdé I'entreprise ARLES.
Ces indicateurs résument en quelques sortes $edtais de I'analyse de la SARL
ARLES, nous constatons que les ratios de rent@hidliéxploitation sont positifs durant les

trois années
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La rentabilité économique et financiére de ARLEStdoutes les deux en hausse en
2017.Cependant la dégradation de la situation #r phe 2018 les a affectés. La baisse du
résultat d’exploitation en 2018 a entrainé une ehde la valeur des ratios de rentabilité
economique par rapport a 2017. La rentabilité fonee qui avait plus que doublé en 2017 a
cause d’un résultat exceptionnel important a chuté.

- ROCE (Return On Capital Employed) : La ROCE est la rentabilité des capitaux investis
(ou employés) aprés impots. Pour ARLES, le ROCHles32.23 % pour I'année 2017, et de
17.32 % pour 'année 2018 et 147 pour I'année 2019. Cela signifie que pour 100 DA de
capitaux investi, le résultat généré s'éleve al¥26pour I'année 2017, 17.37 % DA pour

'année 2018, et 14.74 DA pour 'année 2019. Le BGESt positif durant les trois exercices
c'est-a-dire il y a retour positif des investissataeMais il est faible et il a connu une baisse
continue durant les trois années. Cette dernigrduesa 'augmentation des capitaux investis

et a la baisse du résultat net.

- Rendement des capitaux propres ou Return on Equit(ROE) : La ROE est de 30 %
pour I'année 2017, 14.72 % pour I'année 2018 ed2A 26 pour I'année 2019. Cela signifie
donc que pour 100 DA de capitaux propres, le résgknéré s'éleve a 30 DA pour I'année
2017,14.72DA pour I'année 2018, et 12.02 DA seuld@nmour I'année 2019. Méme si la
ROE est positive, il est faible. Ce qui veut diteedes capitaux propres sont rentables mais

avec un taux faible et ce taux a diminué d’'une armnBautre.

Nous remarquons que le taux de rentabilité écomoenet le taux de rentabilité des
capitaux propres hors activité exceptionnelle @bitité financiére) est le méme, cela est di
au fait que le résultat courant avant imp6t eshé&ne avec le résultat d’exploitation, étant

donné que I'entreprise ne supporte aucune chamngadiére.

2.2 Synthese des diagnostics

Apres avoir effectué un diagnostic au sein detiagrise ARLES, nous avons pu

soulever quelques points faibles ainsi que quebeguet fort.

2.2.1Les points forts
- L’entreprise ARLES est performante et indépendéingciérement ;
- L’entreprise dotée de toutes les commodités etredipecte les normes d'hygiene ;

- L’entreprise dispose des capacités de production ;
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Les positions concurrentielles sont réconfortaetefent I'une des forces majeures de
I'entreprise. Ses différentes positions sont plumoins leaders ;

Encaissement gérable par I'entreprise ;

Distribution nationale ;

Personnel qualifié ;

Climat social paisible ;

L’entreprise est solvable, c'est-a-dire qu’elletpembourser la totalité de ses dettes a

I'’échéance ;

L’entreprise posséde une capacité d’autofinancepesitive.

2.2.2 Les points faibles
- Mauvaise gestion des délais créances et des dettes
- DLMT absente, I'entreprise ne s’inscrit pas darendlettement, ainsi donc, les
résultats gu’elle réalise sont dus qu’a sa poldifinanciére et sa stratégie ;

- L’entreprise ne s’inscrit pas dans la croissance.
2.2.3 Opportunités

Cette entreprise a identifié une information saorpuwojet de 2000 logements mis en

enchére par la direction de logement de la wilsg/didi Ouzou.
2.2.4 Menaces

- La participation du leader du secteur de batimansd’enchere.

- Existence d’'une concurrence rude tel que l'entseprik RHB », « S.AR.T.H »,
« ADJEMOUT BTPH », « BERCUL CONSTRUCTION ».

- Conjoncture économique instable ;

Ce diagnostic préalable a I'évaluation de ARLESitp&tre présenté sous la forme
d’'une matrice SWOT
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Figure n° 12: résumé du diagnostic de I'entreprise ARLES.

Facteurs internes

Forces Faiblesses
-ARLES est performante et -Mauvaise gestion des délais créances
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Facteurs externes

2.3 Le business plan

On n'a pas pu accéder aux informations d’ordretéagique portant sur le futur de
'entreprise devant figurer dans le business ptam,d’apres les informations collectées

ce dernier est un document qui n’est pas élabarBgudreprise.

Section 03 : I'évaluation de I'entreprise ARLES.

Comme nous l'avons déja vu dans le chapitre déwaluation d’'une entreprise peut
se faire selon plusieurs méthodes. Dans notreetaglon les données dont on dispose, nous
allons essayer d’évaluer I'entreprise ARLES selapdroche patrimoniale (avec la méthode
de l'actif net comptable corrige, méthode de laewalsubstantielle brute, méthode des
capitaux permanents nécessaires a I'Exploitatida¥y méthodes basées sur le Good Will et
enfin les méthodes dynamiques (méthode des disedwaash flows).

L'essai d'évaluation de ARLES repose essentielldmeur les informations
financiéres disponibles au 31 /12/2017, ainsi @gedbnnées preévisionnelles des années 2017,
2018, 2019.

Le colt des capitaux propres (r):Le colt des capitaux propres correspond a la

rentabilité exigéactuellement par les actionnaires , dans notrel c&agit d’'une entreprise
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familiale, ceci dit, le colt des capitaux propres méant. Et il s’agit de méme pour le colt
moyen pondéré du capital (CMPC).

3.1 L’évaluation par I'approche patrimoniale

L’évaluation de l'entreprise ARLES par cette appmo/a se faire a travers les éléments
portés sur le bilan comptable de I'année 2017. Cerfem montants du bilan ont des valeurs
historiques, nous allons essayer de les corrigesisg des renseignements complémentaires
fournis par I'entreprise, présentée dans I'anneéxé afin de les rapprocher au mieux de leur
valeur réelle.

Tableau n° 35 :Retraitement du bilan comptable de I'année 2017

Désignation Plus-value Moins-value
Immobilisations incorporelles - 10 036
Terrains - -

Autres immobilisations corporelles - 943 766
Stocks et encours 5013572 -
Clients - 2 385632
Autres débiteurs - 406 942
Impbts et assimilés 12 650 320 -
Trésorerie - 1 990 468
Résultat - -

Total 17 663 892 5 736 844

Source :tableau fait par nous-mémes a partir des donreésmireprise ARLES.

3.1.1 Calcul de I'Actif Réel

Actif réel = Actif total — Actif fictif — moins vale + plus value

Actif reel =296 418 686 - 17 663 892 + 5 736 844

Actif réel = 308 345 734 DA

3.1.2 Calcul de l'actif net comptable corrigé par dux méthodes

Nous allons procéder au calcul de TANCC par dewwthudes, qui sont les suivantes :
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Premiére méthode
ANCC = Actif réel — DLMT - DCT

ANCC =308 345 734 - 216 660 072

ANCC =91 685 662 DA

Deuxieme méthode
ANCC = capitaux propres - Actif fictif — moins value + plus value +Réserves
ANCC =79 758 614 — 5 736 844+ 17 663 892
ANCC =91 685 662 DA

3.1.3 Méthode de la Valeur Substantielle Brute (VSBse calcule comme suit :
VSB = ANCC + Dette a court, moyen et long term€empléments de substances
(biens de location, bien de crédit, effets escomptin échus...) + Frais d'établissement-Frais

de réparation a engager pour maintenir certainssteea état de fonctionnement

Dans le cas de I'entreprise ARLES, la Valeur Sutisthe Brute se calcule comme suit :
VSB= ANCC + DLMT + DCT

VSB=91 685 662 + 0 + 216 660 072

VSB = 308 345 734 DA

3.1.4 Capitaux Permanents Nécessaires a I'Exploiiah (CPNE) :

CPNE= VSB — Dettes a court terme — effets escommua£chus

Dans notre cas les capitaux permanents nécesadieaploitation se calcul comme suit :
CPNE = VSB — Dettes a court terme
CPNE =308 345 734 - 216 660 072
CPNE =91 685 662 DA

3.2 L’évaluation par les méthodes basées sur le GbwVill

Tableau n° 36 :évaluation par le Good Will

Année 2017 2018 2019
Résultat 18 725 213.05 10 751 631 9 590 029
Taux d’évolution - -42 .58% -10,80%

Source :tableau fait par nous-mémes a partir des donrééerdreprise ARLES.
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Le bénéfice anticipé pour 2020 est calculé comniie:Sunous allons supposer que le

taux d’évolution est constant de 2018 a 2019 etl'gnéreprise ARLES maitrise ses charges,

dans ce cas le bénéfice anticipé de 2020 est éafcld base du résultat de 2019 auquel on

rajoute le taux d’évolution de I'année 2019.

Le bénéfice anticipé pour I'année 2020 = Bénéfige- taux d’évolutionpig
9 590 029 + (9 590 029x -10,80% ) = 84 392 225.2 DA
Bénéfice anticipgo= 84 392 225.2 DA

Ainsi donc nous pouvons calculer la rente du godldswr les cing prochaines années

en se basant sur la formule suivan@ = ¥>_; R (1+t)"
n

9

R = 84392255.2—
n 29
R =74

n

6418 686

590 029

802 226.2

Tableau n° 37: calcul de la rente du Good Will

X 296 418 686

GW = Y3-1 Ry (1+t)"

Désignation 2020 2021 2022 2023 2024
Rente (R, 74 802 226.2 74 802 226.2 74 802 226.2 74 802 226.24 802 226.2
Coefficient 0,9009009 0,811622433  0,731191381 ;86874 0,593451328
Rnactualise 673893929 6071116482 54694 743.88275543.32 44 391 480.4

GOOD WILL (G w) = 276 462 324.6

Source :établi par nous-mémes a partir des données praussiles de I'entreprise.

Le goodwill représente la somme des rentes acégalides cing années et qui est
égale a 276 462 324.6 DA

Dans ce cas la valeur de I'entreprise est calagdéeme suit

La valeur de I'entreprise = 91 685 662 + 276 462.82

La valeur de I'entreprise = 368 147 986.6 DA
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2.2.3La méthode d’actualisation des cas-flows

La méthode DCF ou Discounted C-Flowsest une méthode de valorisation qui perme
déterminer a une date « t » la valeur financiaraaelentreprise a travers les flux de trésol
actualisés qu'elle va génédans le futur.

3.3.1 Calcul des caslflows disponibles
DCR = RE-IBS + DAP- |;- A BFR
Tableau n° 38 :Taux proportionnel du BFR par rapport au chiffraftdires CA

BFRn
Tp = X 100
CAn
Désignation 2017 2018 2019
CA 124899 550,53 175 630 037 176 565 413
BFR -55 058 702 -40 508 322 8 766 746
TP -44,09% -23 ,07% 4,97 %

Source :tableau faipar nou-mémes a partir des données réelles daka. ARLES
3.3.2 Le taux moyen de la proportionnalité du BFF
t,(2017) +t,(2018) + t,(2019)
3
T, Moyen = —44,09 + (—;3,07) +497 _ 2073
Si nous supposons que I'entreprmaitrise ses charges et que le taux d’évolution

chiffre d’affaireset du BFR entre 2018 et 2019 demeurent constanpeah établir le CA

Tp Moyen =

préevisionnel ainsi que le BFR prévision|

Tableau r° 39 : Le CA etle BFR prévisionnel de 20-2024.

Année 2020 2021 2022 2023 2024
CA 270 145081,9 413 321975, | 632382 622,20 967 548z | 1480 344 480
prévisionnel
BFR 10 607 762,66 12835392,92| 15530825,31 18 7228 | 22 738 681,34
prévisionnel ,63

Source :tableau fait & partir des données prévisionnekeSARLARLES
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Tableau r° 40: Calcul de la variation du BFR prévisionnel.

L

Année | 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BFR 8766 746 | 10607 762,66 12 835 392,825 530 825,31 18 792 298,63 22 738 681,34
ABFR | - 1841016,66 | 2227630,16 269543249 34A&332 | 3946 382,71
Source :tableau fait & partir des données prévisionneldeSARL ARLES
Tableau r°41: Dotations aux amortissements et aux provisions.
Année 2020 2021 2022 2023 2024
DAP | 17502 111,21 14001 688,96 1120135,17 896 108 13@6 886 506,9

Dans ce cas on suppose que le résultat de la SARIESA a réaliser une croissance de 10 %

les trois premiéres années et une légere diminutioant les deux derniéres années 2023,

2024

Source :tableau fait a partir des données prévisionneléeSARL ARLES

Tableau n°42 : calcul de I'IBS.

Année | 2020 2021 2022 2023 2024
RE 10 549 031,9 11 603 935,0912 764 328,6 11 487 895,7410 339 106,17
IBS 2004 316,061 2204 747,661 2425 222,434 2 182 700,191 1 964 430,177

Source :tableau fait a partir des données prévisionneldels SARL ARLES
Tableau n° 43 :investissement prévisionnel de I'entreprise ARLES.

Désignation

2020

2021

2022

2023 2

024

It

7 430 120

5030 150

8 960 400

9416 320 54D 800

Si nous supposons que l'entreprise réalise dessfipsements au cours des prochaines
années dans le but d'élargir son champ de produdatioatteindre de nouvelles zones,

'entreprise va prévoir le montant des investissagu’elle va dépenser dans I'avenir. Les

prévisions relatives a lI'investissement sont pri&ssndans le tableau ci-dessus.
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Tableau 44 : calcul des cash-flows de chaque année

Année 2020 2021 2022 2023 2024
RE; 10 549 031,9] 11 603 935,09 12 764 328, 11 487 895,74 10 339 106,17
IBS 2430 088,64 2721 699,277 3048 303,19 3414 099 ,573 3823 791,522
+
DAP 17 502 111,2] 14 001 688,96 1 120 135,11 896 108 136 | 716 886 508,8
¢ 7 430 120 5030 150 8 960 400 9416 320 10 547 800
ABFR 1841 016,66, 2 227 630,16| 2 695 432,49 3261 473,32| 3946 382,71
Cash flow 16 349917,8 15626 144,61 7 280 328,91 504 138,9 708 907 6407
Source tableau fait a base des données réelles et prémiies de

La valeur de I'entreprise =) discounted cash-flow + la valeur résiduelle detfeprise

Valeur résiduelle de I'entreprise

discounted cash flow =

valeur résiduelle de I'entreprise 130 =

70 897 640,7
1,11

cash flow n

(1+0n

La valeur résiduelle de I'entreprise =63 871 748, 38

3.3.4 Actualisation des cash-flows

DFC(n + 5)

t

Apres avoir calculé la somme des cash-flows ddrgmise, nous allons les actualisé au taux

d’actualisation qui est estimé a 11%

Tableau n° 45 :actualisation des cash-flow

Désignation 2020 2021 2022 2023 2024

Cash flow 16 349917,8| 15626 144,61 7 280328,09 891 50013808 907 640,7
Valeur résiduelle - - - - 63 871 748, 38
Cash flow actualise | 14 729 655,68 12 682 529,51 5323313,152 58 B8193 | 458 606 954,7

Source: tableau fait sur la base des données réeli@®eisionnelles de ARLES.

130 a valeur résiduelle est égale au dernier cash-flctualisé au taux d’actualisation
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La valeur de I'entreprise = 16 349 917,8 (1;#10)5 626 144,61 (1,1FF 7 280 328,09
(1,11)° + 891 504 138,9 (1,1%) 708 907 640,7 (1,1} 63 871 748, 38 (1,1%)
Valeur de I'entreprise = 6 363 956 352 DA

3.4 Synthese
Les résultats des différentes méthodes utiliséas Ipvaluation ARLES sont présentés dans
le tableau suivant :

Tableau r° 46 : Synthése des méthodes d’évaluation

Méthodes utilisées Valeurs de ARLES

Les méthodes patrimoniales
- Actif net comptable corrigé (ANCC) 91 685 662 DA
- Valeur substantielle brute (VSB) 308 345 734 DA

- Capitaux permanent net d’exploitation 91 685 662DA
(CPNE)

La méthode du Good Will 368 147 986.6 DA

Les méthodes des flux  économique 6 363956 352 DA
(DFC)

Source :tableau fait a partir des valeurs calculées preEmrédent.

Le tableau ci-dessus montre clairement la divergequi existe entre les différentes

valeurs obtenues par I'application des différemiéshodes.

Premierement, les méthodes patrimoniales
Par I'approche patrimoniale nous avons pu caldubés valeurs différentes :

La valeur de 'ANCC qui est de 91 685 662DA ; lal®&ur Substantielle Brute qui est
de 308 345 734 DA, est un peu gonflée par la mrseompte des dettes, pour cela elle ne
peut refléter la vraie valeur de I'entreprise.

La valeur des Capitaux Permanents NécessairesExplditation qui est de

91685662DA est raisonnable par rapport a la VSB.@atant peut intéresser l'acquéreur
eventuel qui achéte du tangible, car cette méthoélglige la capacité bénéficiaire de

I'entreprise.
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Deuxiemement, la méthode du Good Will

La méthode du goodwill est une méthode qui viseréiger les valeurs patrimonialpsur
tenir compte de la rentabilité économicardicipée de l'entreprise. La valeur de I'entrepris
dans ce cas est égale a 4 590 746,3 DA.

Enfin, les méthodes des flux économique

Vu la complexité et les difficultés de cette ambm® qui résident principalement dans
la détermination des prévisions, nous n'avons puligger qu'une seule méthode, qui est
celle des discounte cash-flow, et nous avons ob&863956 352 DA comme valeur de
I'entreprise.

Afin de bien cerner la procédure d’évaluation préée dans la partie théorique, nous
avons essayé dans ce chapitre d’appliquer cetteédersur une entreprise qui est ARLES,
une entreprise de batiment. Pour ce faire, on ameamoé par sa présentation, puis on a
procédé a I'élaboration des différents diagnogtimsr déterminer ses forces et ses faiblesses
gu’on a résumé dans la matrice SWOT.

Nous avons testé l'utilisation d'un e@mtnombre de méthodes d’évaluation afin de
déterminer la valeur de ARLES, mais, par manquenstffisance d’informations, nous
n‘avons pu appliquer toutes les méthodes a saesimiéthodes comparables. Selon cette
méthode la valeur de I'entreprise est déterminémeltipliant le flux inducteur de la valeur
par un multiple.

L’évaluation de ARLES selon les différents mukiplest difficile a appliquer étant
donné que ARLES n’est pas cotée en bourse. Dowalliation par le multiple Price Earnings
Ratio (PER) demeure impossible. Le manque d’infeiona sur I'entreprise présentant les
mémes caracteristiques que ARLES fait qu’il n'eas possible d’évaluer par le multiple
'EBITDA.

Avec les différentes méthodes qu’on a pu appliqaera réussi a situer la valeur de
dans un intervalle de 91 685 662 DA a 6 363 956342
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Conclusion

Tout au long de ce troisieme chapitre, nous avamscgnstater que I'entreprise
ARLES est dotée d'une rentabilité et d’'une solitibppréciable, et cela a travers le

diagnostic qui nous a permis de déterminer see$oet ses faiblesses et de procéder a son
évaluation.

Les méthodes d’évaluation sont tres nombreuses mais le cas de
'entreprise ARLES, I'application de certaines noiths semble impossible, vu I'asymétrie
d’'information dans un premier temps et de la cseaitaire actuelle (Covid-19). Malgré cela,
nous avons pu dégager une fourchette de valeuewteeprise qui se situe entre 91 685 662
DA A& 6363956 352 DA.
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Conclusion générale

Le sujet d’évaluation d’entreprise est un sujetfomental et important dans le
domaine de la finance C’est un enjeu qui permgtrdadre des décisions importantes. Les
circonstances d’évaluation d’entreprise peuvemt @fférentes d’une entreprise a une autre

en matiére de transmission d’entreprise, successi@cquisition et cession

Il ne suffit pas de constater la variété des cdntede I'évaluation mais de les
comprendre. Ces contextes variés corresponders anjieux complétement différents, par
exemple, I'objectif de I'acquisition et de la cessibu de liquidation, est la détermination de
la valeur de I'entreprise sur laquelle les actel@$opération s’entendent pour permettre la
transaction. Donc il s’agit de trouver le justexpgui sera acceptable et par le cedent et par

'acquéreur.

L'objet de I'évaluation varie selon les circonstasenais également que dans une
situation donnée les différents acteurs ont padessintéréts divergents. Cette divergence est
trés claire dans le cas d’une opération de cesgiquisition. Par exemple un propriétaire vise
a obtenir la meilleure valorisation de ces anné&eggaitsonnel, pour se réaliser dans de
nouveaux objectifs patrimoniaux. Quant au repreqeuest limité par sa capacité
d’'investissement, lui il cherchera a fixer une valmoindre. Cela montre que c’est en
fonctions des circonstances de I'évaluation etaddsurs concernés ainsi que les enjeux
economiques et fiscales difféerents. Donc il egiartant que I'approche retenue doit étre

adaptée aux objectifs, c'est-a-dire aux intéré&spgesonnes impliquées.

L’évaluation d’entreprise est quelgue chose gquagede facon technique et détaillée
sur plusieurs aspects. Sa démarche commence paolleae des informations, de natures
financiere, juridique et fiscale, qui constituesmhatiere premiere de toute évaluation. Ces
informations peuvent étre publiques ou privéepgeivent porter sur des événements passés

ou sur des prévisions.

Avant de procéder a la démarche de I'évaluatiordiagnostic de la situation de
I'entreprise doit se faire car il est une étapecséaire. Il permet d’appréhender les enjeux de
'entreprise face a ses marchés, ses concurreaesampératifs économiques et ses

concurrents, en externe, et faire ressortir lestpdorts et faibles a 'intérieur de I'entreprise.

Les acteurs intervenant dans le processus deUiétrah sont : le cédant, 'acquéreur,

les experts indépendants et autres. Plusieursnaémee sont intéressés par I'évaluation de
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I'entreprise, dont ils sont destinataires, notammées salariés, le chef d’entreprise, le futur
repreneur, les fournisseurs, les banquiers...

Les évaluations d’entreprise fonctionnent de la mémaniere. Il existe une
composante objective de la valeur, basée sur ddsodes d’évaluation, et subjective, basée
sur I'expérience et la capacité de I'évaluateurassis la réalité. Cela signifie que deux
personnes tout aussi compétentes, avec une seé@sbitilaire, n’obtiendront guére le méme

résultat, bien qu’elles partent des mémes hyposhétseontributions quantitatives.

Bien qu'il existe de nombreuses approches, leadiriggde I'entreprise souhaite éviter
d'utiliser une ancienne évaluation pour détermimealeur de son entreprise. Plusieurs
facteurs peuvent influer sur la valeur de I'entigpet ils changent souvent avec le temps. |l
est important d'avoir une nouvelle valorisation mptmute nouvelle transaction ou
investissement

Afin de mener une bonne évaluation, il est impdrtenrappeler que les différentes
méthodes d’évaluation sont des outils que nous gaaiutiliser pour obtenir des résultats. I
convient donc que I'évaluateur adapte sa méthodoltigvaluation en fonction de
I'entreprise évaluée et au regard de sa propreipoesautrement dit, de ses intéréts ou de
ceux gu'’il représente. Ainsi I'évaluation dépendtaant de I'entreprise évaluée que des
contingences de I'évaluateur.

L'évaluation des entreprises ne fournit pas delta&suincontestables car elle
combine a la fois des éléments artistiques et sbigues. Malgré ses limites, il est tres
utile pour établir un scénario de base, dont I'idéet étre bien saisie par la notion de
juste valeur marchande. Dans ces conditions, U&taln illustrera la valeur de
I'entreprise si elle est achetée par un intervenanten du marché. Vraisemblablement,
c'est le prix que son propriétaire actuel devrai @rét a payer s'il ne le possédait pas
deéja.

L'évaluation d’entreprise n'est pas trés efficacermider le vendeur a identifier
la valeur d'investissement la plus élevée possibide marché. Les valorisations
dépendent des conditions de ce marché, voire glinérglement du contexte économique
national et international. Il va sans dire quedgeur d’estimation d’un bien varie d’'un
acheteur a un autre

En effet, il est presque impossible de connatitges les hypotheses, les
synergies potentielles et les motivations de chamagiéreur potentiel sur le

marché. Néanmoins, n'oublions pas qu'avant de dédiel ce qu'il faut payer pour une
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Conclusion générale

entreprise spécifique, les acheteurs passent génerat par un exercice d'évaluation
complet ou les hypothéses refletent leur proprrisu monde. Inutile de dire qu'a leur
avantage, les acheteurs doivent se soucier uniqueteeleur propre ensemble
d'hypothéses. Si I'acheteur utilise les méthod@egiustrées ci-dessus, il peut étre
judicieux de faire la méme chose du cété de laejesimplement pour contester les
hypothéses ou les fourchettes de prix proposéebauauéreur. Considérez la
valorisation des entreprises comme un garde-fola @& nous dit pas le prix exact d'une
entreprise, mais cela peut nous donner une asserhdée de ce qu'une entreprise ne

vaut certainement pas.

Toutes ces méthodes se fondent sur des suppaootigiigs qui ne sont pas sans faille
et qui ne peuvent prétendre a la vérité absolugeXiste pas de formule d’évaluation
d’entreprise valable en tout temps, en tout liepioetr tout cas d’espece. Toutefois, les
techniques d'évaluation ont considérablement pssgrees dernieres années. Ce qui permet
de réduire et non d'éliminer la marge d'erreur dagtermination du prix. En effet,
I'émergence de I'approche moderne par les optémiles, permet de résoudre le probleme
d'évaluation des entreprises innovantes qui nhagfit, dans les premieres années, ni bénéfices
ni cash-flow.

A travers notre étude de cas, on a pu comprendmaéeanismes de |'évaluation des
entreprises. Cette étude a pu apporter des élémeméponse aux questionnements que nous
avons poseés dans notre problématique de rechdtaheapport aux outils théoriques et aux

problémes auxquels il se heurte I'évaluateur eréidg

Nous avons pu constater que toutes les méthodesrselles ne sont pas appliquées
en Algérie, en plus, I'évaluateur rencontre plussalifficultés qui rendent sa mission
compliquée en raison des obstacles qu'’il rencoAm&ement dit, I'analyse de ces différentes
méthodes a montré qu'aucune n'est meilleure pporaa l'autre. En effet, elles ont toutes des
avantages et des limites, ainsi que des difficultgss I'estimation de certains parametres de

base qui entrent dans le calcul de la valeur cddrBerise.

La méthode de I'évaluation choisie, dépend degmmébions a collecter, des
caractéristiques de I'entreprise et aussi des tfgete I'évaluation. Nous avons utilisé pour
I'évaluation de la société ARLES, la méthode pabrimle, la méthode du goodwill, la

méthode du flux de trésorerie.
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Conclusion générale

La démarche de I'évaluation de I'entreprise nétegdusieurs informations
concernant le passé, le présent et les perspedéviésntreprise, et aussi I'implication du
personnel concerné, choses difficiles & obtensean de la société ARLES. Rajoutons a cela
la crise sanitaire actuelle (Covid-19) qui nousrgpéchés de collecter un nombre important
d’'informations pour tirer des résultats, des intétations qui se rapprochent de la réalité.
Malgré cela, nous avons pu dégager une fourchett@lgur de I'entreprise S.A.R.L ARLES
qui se situe entre 91 685 662 DA a 6 363 956 352 DA

En Algérie, 'absence des organismes spéciaux lgashemaine de I'évaluation de
I'entreprise handicape la réussite de I'évaluatior seins des entreprises. Avec la mise en
application des agences de notations qui comme@agerndre place dans I'Algérie, cela
aidera les évaluateurs a mieux mener leurs dénmdiéealuation et a estimer la juste valeur

des entreprises évaluées.
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Annexes




Mouvement des stocks de I'année 2017

Rubrique

Solde d
début

dex

eMouvement de la période

Débit

Crédit

Solde

d’exercice

fin

Stock et marchandise

Matiere et fournitures

26 640 625.994 833 085.11

1 807 540.88

Autre

approvisionnement

33 000 374.1% 3 300 374.15

En cours de productio

de biens

S

Encours de productio

de service

=)

Stock pt fini

Stock provenan

d'immobilisation

t

Stock a I'extérieur

Total

29 941 000.14

128 133 459. 26

1 807 540.88
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Mouvement des stocks de I'année 2018

Rubrique

Solde deMouvement de la période

début d'ex

Débit

Crédit

Solde

d’exercice

1.

Stock et marchandise

Matiere et fournitures

1 807 540

66 099 004

66 823

1478 691

Autre approvisionnemer

6 375 291

6 375 291

En cours de productio

de biens

>

Encours de productio

de service

>

Stock pt fini

Stock provenant

d’'immobilisation

Stock a I'extérieur

Total

1 807 540

72 472 296

72 803 145

1478 691

Source: document fournit par I'entreprise.
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Mouvement des stocks Année 2019

Rubrique

Solde d
début

2 Mouvement de la période

dex

Débit

Crédit

Solde

d’exercice

fin

Stock et marchandise

Matiére et fournitures

1478 69

179 474 636

76 115 761

4 837 566

Autre

approvisionnement

7976 988

7976 988

En cours de productio

de biens

>

Encours de productio

de service

>

Stock pt fini

Stock

d'immobilisation

provenan

t

Stock a I'extérieur

Total

1478 691

87 451 624

84 092 749

4 837 566

Source: document fournit par I'entreprise.
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IMPRIME DESTINE p L'Ahl!INISTRATIDH
Odaignation de Fentreprige:

SARL ARLES

ETS TRAVAUX BATIMENT TCE
TAZAGHART AZZEFQUN TIZI-OUZOU

wiH[s o[ EEL]

ofz[7[el*

| Exerccecosie | awnzaot? ]

L BILAN (ACTIF)
2017
Armoilisaaments
I ACTIF Montants Provisions el Net Mel
| Bruts peries de
valours -
1] RANTS
{Ecart d'acquisition-goodwill posltit ou négatif
Immobliisations incorporelles 170 000 11333 158 666
Immotilisations corporelios |
| [Terains S o0.000 3200 000 32::-0@4
Batmens
Autres immobilisations corporelies 320297 263] 251 605 708| 68 891 465 82711493
:___-Ii_rl_'lTE_}b_l_hsahans en concession
;Immaﬂiﬂs;fo:s encours
ﬂmublllsallans financléres
| Tures s en équivalence
| Autres paricipations el créances rattachées
Autres tres immobihisés |
Préts et autres actfs financlers non courants 402 G628 402 628 402 628
Impdls differés actf I ]
!’ TOTAL ACTIF NON COURANT 324 169 892] 251517 132] 72652760 96314 122|
ACTIF COURANT |
Stocks ot encours 1807 540 1807 540 |
Créances et emplois assimilés |
“Clients 129 685 219 129685218]  111533294|
| Autres gebreurs 5547 374 5547374 2275556
| impots et sssimiles 13601 311 13 601 311 19 001 097
Autres créances el emplois assimilés l.
Disponibilités et assimilés i
" Placements et aulres actifs financiers courants |
s 44848 117 44848117 19820 130
TOTAL ACTIF COURANT 195 489 564 195489 564| 152630 078,
TOTAL GENERAL ACTIF 519 659 457 251 517 132] 268 142225 248 944 204

147



[IMPRIME DESTINE A LADMINISTRATION] [wiF]c]o]s]9]1]5]3/7]0

Désignation de lMentreprise:

(AChnle

SARL ARLES

ETS TRAVAUX BATIMENT TCE
TAZAGHART AZZEFOUN TIZI-OUZOU

Adresse

= b
| Exercice clos 1 |

nnuT

E—

BILAN (PASSIF)

=

2017

2018 |
|

[Q. APITAUX PROPRES

! ECapr'ar dmis

20 030 000

20000 000/

[Capital nan appate

=

ranes gl réserves - Réserves consalidbes (1)

46 215624

46215 634/

[Ecan de ieaualuztion

|

,[E:arl dequivalenze {1)

{Résultal et - Résultar net part du groupe (1)

1B 725213

!
(-14 721 260).

[Autres capiaux properes - Repon @ nouveau |

(-22 525 669)

(-7 476030),

Part de la société consolidants (1)

T

Part des minoritaires (1)’

[
J

[TOTAL |

62 415 178

44018 342

|PASSIFS NON-COURANTS
thass NON.COURANTS

[ 'Emprunts et defles linanciéres
i Impéts (différés et provisionnés)

|Autres dettes non couranies

[Pravisicns el produils constalés davance

ITOTAL Il

PASSIFS COURANTS:

| |[Foumisseurs et comples rattachés

111 250 824

121218 392

| limpdts

2113 139]

5551 608

| 'Autres dettes

| Trésorere passif

B4 217 614

73755857

1145 317

TOTAL 11l

205 727 146

204 925858

TOTAL GENERAL PASSIF (I+li+1ll)

263 142 325

748 544 201

(1) A utifser uniquement pour la présentation S élals financiers consolidss
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[Gasignavon e Fentreprive:  SARL ARLES
ETS TRAVAUX BATIMENT TCE .
s TAZAGHART AZZEFQUN TiZI1-QUZOU __]j';'-“_j] ¥ "I
ease el e rprrreT R " :
[ Eorcceds | 01012017 [ ou | M \ S ‘
[ COMPTEDE RESULTAT —-ij
Tz
2017
| QUES DEBIT CREDIT T ; {.iﬂnf.il
RUBHI =
! {en Dinara) .I_-ﬂ D‘iﬂlr‘] {.“ Dina
I
|Ventes de marchandses TV 14 031 276.00
[Produtts tabriqués :u.nb 10 239 300.00
|Production vendue 'Prestations de seneces kil = g0 975 098.25
[VMIG ae ravaux 76 77 030.
|Produrts anneses
Rabas, remiges NSOUIMES ACCO0es
105 245 674.25
[Chiftre craftaires net des Rlabais, remisey, risloumes 124 B99 550.53
'Productien siockée ou déstockée 1200 000.00
Production immabdisia
'Supvernons dexpipitaton
1.Production de l'exercice 124 B39 550.53 104 D45 674.25
Achals de marchandises vendues
Malides premitres 24 B33 08511 35 542 T17.55
Iﬂﬂﬂ- approvisionnements 330037418 3043 858,63
Varatons des siocks
Achals déludes el de prestalions de senices
Aulres consommalions 2404 521.08 410561549
Rabais remises nstournes obienus sur achais
Sous-traitance genérale 1319 850.00
| (Locavons 144 600.00
'Services |Entretien, réparalions el mamienance 1048 481.74 77935215
i Primes dassurances 1352 658.22 1926 771.70!
jexténieuts [Personnel exténeur a Fenfrepnse 5085 000.00 5441 998.26
| Rémuneration dntarmediaires ot hargrares 3456 315.24 548 176,35
Lo 30 110.00 24 110.00
'Deplacements. missions el réceplions
Autres services 343121228 116618.25
Aatas remriey RIS OESEnad St METVCES Erdeury }
I-Consommations de I'exercice 35 561 709.82 5167322139 i
II-Vafeur ajoutée d'exploitation (141) 89 335 840,71 52 372 452.86
Aieges.de peesonnl 36 356 354,49 34 666 683.43 =
Tpdls ¢t 13105 €1 vorsements assimilés t —
522523200 4870 UUT.EUT 1
/-Excedent brut dexploitation 47 754 254.22 128 !
utres produits opéralionnels == 35 761 83
g 1388918.16

+1 18 sute sur la page suvante
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LIMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION] N 1F|0[s[e]0]1]5]3 7o[2[7[6]4]

Ll b

Désignation de lentreprise: SARL ARLES
ETS TRAVAUX BATIMENT TCE
e350 TAZAGHART AZZEFOUN TIZI-OUZOU
_ Exeoceau | 01012017 | su | 3111272017
[ COMPTE DE RESULTAT .J.. |
2017 2016 |
RUBRIQUES DEBIT CREDIT DEBIT CRERIT
{en Dinars) {en Dinars) {en Dinars) (en Dinars) .
Autres charges opéraonnelies |. 243 353.71 331.81 |
Dotations aux amorssements | 27218484387 26 968 288.41 |
Provision
Pertes de valeur |
Reprise sut pertes de valeur et provisons i !
'V-Résultat opérationnel 20296 475.50] 12743 939.93 |
Produds linanciers ],
Charges financieres | |
'-VI-RésuTtal linancler |
Vil-Résultal ordinaire {VeVI) 20 298 475.50 12743 939.93.
Emmcn:s extraordinaires (produis) () |l 473 549,55
IEJémems extragrdnawes (charges) (7}
Vil-Résultat extraordinaire 473 549.55
lImpéis exigibles sur resultals 2044 812.00 1977 321.00 !
Impéts differés (vanatons) sur résullats ordinaire
IX-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 18 725 213.05 14 721 260.93 '1

{*) A détalller sur état anncxe A joindre
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¢ DESTINE A LADMINISTRATION NIF o8] o 0j0]1[s]a]7 6'21??_‘_&':-‘1_1. 1]
[ e e enresre. SARL R -~

o
it

1-1--

ETS TRAVAUY BATIMENT TCE
TAZAQHART AZZEFQUN TiZ.CUZOU

g

B Everce au

| owmvizony

| nIat

E:nwm d'affectation du résultal ot des reserves [N

i ._.1

Montan's
T — — e 4 I
Repoit & nouveau de Feveroce N1 (4 muurﬂy |
:F;n w'l'rﬂ‘mr-_urrﬂ 8 s
Orging = =y '/_ e e e TR
Preltvements sur résarves {4 3
%“ TOTAL 'l
Reserves (@ uau.m} ,
Auu‘nermtnﬁ :!_@
Attecianon 1D~M= nd |
%Emui’ |
b3y (3 dbtailer)
. P |
! TOTAL '
[11/Tableau des particlpations |filiales et entités associées): |
filiales et capitaux dort | Quote-part | Résulat | Prétset | Dividendes | Valeur |
! entitds propros capital de capital deminr avances | BNCRisSAs |comprties oes
I assocides détenu % axercice | accordbss utres detenus
I.F_IL!.&LEE o
\ ,"\'5’ |
. ‘eﬂ \
| o . |
'ENTITES |
Ll '
Q}hi l
0"% | | |
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[MPRIME DESTINE A LADMINISTRATION] niF[a]e n|a11|u]glr_|_gjgi_?_ﬂ_lﬂljj_i, [111

Désignaticn de fentreprise:  SARL ARLES
ACvTie ETS TRAVAUX BATIMENT TCE
58 TAZAGHART AZZEFOUN TIZI-DUZOU

| Ewergice du

‘owe1Eo1T

——

oo | 3aneT |

Eah‘nu das amortissamants el paries deo walpurs @ i

Rubrigues el Dotations Dowtionade | Ciminutions Detarions Dotations
Postes Cumulées en rexercice | eléemants sortis |eumuides on fin]  fscales de Ecarts
‘ddbul Texnreice 1 | desercice Texercics () (-2
Goadull |
| | |
lmrrnbnliuhnnnl 11333 1131 11333
mcorporelcs ,
Immoblsatens | 224 302 488 27203 310 | 251505798 27 203 310
corporefos | | |
Partapatons | 1
|
Autres actls | T
Farcien non | ‘
_ Ccurants |
TOTAL [ 224 302 483 IT 214 643 I 251 ;T 132 2T 214 643
I
l6Tableau des immebilisations créées ou acquises au cours da 'axarcice
Rubrigue |
[Nalure des immobilisations Montants bruts ‘ TVA déduite Montani net d amortic
{eréses ou acquises & déailler) |

Goodwil ‘ |
L |
Immaob:lisatons incorporelies | 202 300 32300 170 000
| \
Immobilisatons corporelies ’ 4025104 643 823 1383281
Participations | B |
Autres ectifs inansers non |
courarts | | _ |
N TOTAL, 4228404 675 123 3553 241
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| IMPRIME CESTINE A L ADMINISTRATION]

NFo[e]a o] s a]7 o2 718 (3] | | FAC]

lgration da rll'l'lfmﬁ-.; BARL ARLES

ETS TRAVALX BATIMENT TCE
TAZAGHART AZZEFOUN TIO-DUICU

W01y &

28

Excicicecosla | 3111272018 = e "-"-,I"t
[ BILAN (ACTIF) ];.-_:,'*# j:_r}"")
2018 b1 g0V
vuramissamantial ‘{'-.l.'...-:" N
ACTIF Montarts Piayitions el ik : o
Bruts pertes de
waleurs
(ACTIFS NOK COURANTS
|Ecant d'acquisition-goodwill positf ou négatif
|Immokilisations incorporelies 170 000 28 313 141 GEA 156 B6A
lemnhlllnaﬂum corporglies
Terans 3200000 3 200 D00 3200 000
Bitimenis
[ mn immebilisalions corporelles 122078 485| 278013010 44 06343 €8 8D1 465
| Immobisations en cencession
limmobiiisations encours
Immouoilisations financzidroes
| mes mis en équivalence
|Ma5 participations et créances rattachdes
| Autres Itres mmobiisas
| IPréis el autres actfs financiers non courarts 402 628 402 628 02628
'Epﬂfs differes actf
| TOTAL ACTIF NON COURANT 326749081| 278841 353] 47807730 72552750
ACTIF COURANT
Stocks el ancours 1478691 1478 691 1 B80T 540
Créances ot emplols assimilés
Clignls 1868 859 114 188 B30 114 120 685 210
Autres débiteurs 2 360 308 2380 308 5547274
Impls et assimiies 17211 156 1721115 13601311
Autres ciéances el amplois assimilés
Jisponibilités et assimilés
P.acemeants et autres actifs financiers cowranis |
Tresorene 65 700 783 65700 783 44 B4 117
TOTAL ACTIF COURANT, 275 620 064 275620 064| 195 489 564
TOTAL GENERAL ACTIF 602369 148| 278841 353 323427 795] 268 142 328
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IMPRIME DE .
I;% (NiFe s[aeTala P o2 T Telal 3] | [ 1]

N1 Fi
Désignation de Fentreprise: SARL ARLES

::::: ETS TRAVAUX BATIMENT TCE on 4728 v e
TAZAGHART AZZEFOUN TIZI-OUZOU / -l,:'” o
[ Exercice cios 1e [ swmezors | [ i e ] '!i
B BILAN (PASSIF) |\ N T F
o
L 2018 TS |
CAP TAUX PROPRES _1
r—l;‘muar émis 20 00D DDO 20 000 D00
Capital non appele
. Primes a! résenves - Réseves consoligses n 45215634 40 215 624
Ecanl de réévaluation
Ecarl d'équivalence (1) 1
Résultal nel - Résuhat net pan du groups (1) 10 751 634 18725 ?|3L
Autres capitaux propores - Report & nouveau {-3 987 DB2) (-22 525 E-E-Qﬂ
Part de la société consolidante (1)
Pan des minoritaires (1)
ITOTAL I T3 D00 203 61415178
PASEIFS NOMN-COURANTS
fEmprunls et deltes financidies
[lmpbts (différés et provisionnés)
!Amres daftes Ron couranies
_[F'ruwsmns €! produits constalés davanca
[ToTaL Il
FASSIFS COURANTS:
| [Fourmsseurs el comples rattachés 117 322 828 111250 B.Z-l\
| [mpets 21947 895 9113 189,
|Autres deltes 111 158 767 B4 217814
! .|Trv&saren'e passif 1145017
OTAL 250 427 5981 208 727 146
TOTAL GENERAL PASSIF (I+11+1l) 323 427 795 268 142 325

(1) A utiiser uniquement pour la présentation d"états financiers consolidés
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IMPRIME DESTINE A L'ADMIN/STRATION

eI s BRI ELLLL

ETS TRAVAUX BATIMENT TCE 08 ¥ 28 Sl A
TAZAGHART AZZEFOLIN TIZI-0UZ0U ' p p——
Exateice du du | 0ue1RoIE | au L!I!*MU‘L_J i 'Ila__ e = i "5
| II_‘:EMPTE DE RESULTAT ___ | L3\ 301 AP j‘f J
T*’,.-zw_.../ Vs
[ 2018 N
| wuBaes RN R e
I {en Dinars} {en Dinas) {en Dinars) - |
Vantes de marchaniisay | H
| {Produits tabriquis }I_ { 1643 000) ; ::: :‘;3
|Producton vindoe | Pragiahons da services | _’» H“””_! ﬂiﬂ'ﬂ!a{
IVeate de fravaue | | A vpeny JI
Frotuts amexes q 1121 440] —
RaBdi, remingy, nsiowmes socods >t
[ERfire Ftaoes net ves Rabare, remivss, oo 175 530 037 124 899 550
[Produchion stochibe o déstockiée _ :
[Production immobiksde )
'EJ_'buen:.nn:- daspiaitanan |
kProduction ds Ferercice 175630037 424 893 550
r:m:: de marchangisas vendusy |
Matitvos premue es | et4a7ess) 24 833 085
Aaes ApprvIBOnnemEnS B 375261 30314 _!
[Vanatons des stocks
Achals Fatuties el de presiabens de services
Aytres Censommations e 580378 2404 B21
E_-m, TefTEsas, r;r__nurrm abtanyy surachats |
Sous-tratance géndrae f39s58) | {atgesq B
. ||I.unlm:. €27 000 i i
Isenvces |Er__mhen réparations el mainlenance 132641| 1048483 ]
| Primes gossurances 1659 898} 1352 858
‘exttneurs Personnel extbnewr  famireprae 195 000 885 600
;E;erw inermediares e hongraes 112893 345 315
Puhens 110 3 30 110
\Déptacernents, missions ef récaplions | | o
Acres sances | 121328, M3 712 |
RACa IR raferreg S AU Bervems edbery i H
H-Lomsommations de Mexercice | 84114308 35563 709 |
Al-Valeur ajoutée dexpiotation () 91515728 | seasmc
Charpes da parsonnel | hGRALRAE] | 36 356 354| |
Imipl's ot taes £ versements Bssimiles | 6034 748 | 5225232 |
IV-Excédant bt dexploitation 1 40 344 853| | ar7saasd
Aursey produts Cpdratonnels [ , 1174 | 218

. la sute 3ur i page suvante
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Désignation de CFentreprise: SARL ARLES

ACUviTd

A
ETS TRAVAUX BATIMENT TCE
jAdresse

TAZAGHART AZZEFOUN TIZ-OUZOU —

[ Exerciocdu | otoaare | su | w2201 |
[ COMPTE DE RESULTAT ... |

-

s*.- \+s27AlLT -,
%

1w,

2018 | 201

DEBIT CREDIT \ DEBIT \ CREDIT,
{en Dinars) {#n Cinars) ! {en Dinars) 1

241 422 243 353

27 424 220/ 27 214 843

RUBRIQUES

Autres chargos opdrationnelies

Dolations aux amorlissements

Frowsion

iPenas de valaur

Reprise sur penes de valew el provsions
[V-Résultat opératonnel
Froduts financiers

12680 394

|Charges fnanciéres
-Fésultal financier

VIl-Résuliat ordinalre (V+Vi) 12 680 394 20 296 475|

[ 473 543|
Elements extraordinaires (charges) (") l \

WVill-Résuitat extraordinaire l 473 MB\
Impdis engibles sur résullats 1828 763 ‘ 2044 812‘ l.

=" |
"
(=]
3
>
-
[

Elemente extraordinalres (produits) (%)

(Impdis diférés (vanations) sur résultats ordnaire

'n = \
[Ix-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 10 751 634| 18725213

(") A détailler sur état annexe & jcindre

156



!
M UE00DDnEEREREoJnoENss

tlon de Fentreprise: SARL ARLES

e

ETE TRAVAUX BATIMENT TCE
TAZAGHART AZZEFOUN Tin.0UZOU
Exerocedu | 01012018 | as | 31127018 |
ableau des amorissements et pertes do valours :
[ Rubriques et Dotations Dotations de | Diminations e Doations
e Cumuides on "'-"I"'F.lc-'l éiémens sonis {cumulées on fin ﬂi;';j_;! !"JE!
- butdexercice, (1) doxsrcics | Fexarcica(?) | (1H2)
Immabilisations 1133 17 DOD 28413 17 000
incorparales
immabiisaons | 251805798 27 407 220 273913019 27407 220
comparelles |
Participations
1
Aures acifs
finaniers non
courants
TOTAL | 251517132 27424 20 278 841353 27 424 220
I
[Tableau des immobilisations criées ou acquises au cours de l'exercica 3
RI.I. -. X = P T | e L P |
{Naturn des Immobilisations Montants bruts TVA déduite. M
(créees ou acquises & détailler)
Goodwill
Immobilsations incarporalies
Immablisaticns corporelies 3 065 237 480 046 2578 191
Partopations
Autres aclifs inanciers non
couranta
TOTAL 3089237 480 045 2578181
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alvs) [ 1
| IMPRIME DESTINE A LADMINISTRATION | mru 0 o ] 1 5370 276 ==
)

Désigration da Fentreprine:  SARLARLES i
20 MIN 2070 "f‘""""‘ iy,
At ETS TRAVAUX BATIMENT TCE % .,53:15-:._.
Adresse TAZAGUARTAZEFOUNTIIOUZM 55N 7% >
i " Ewmcscosle  31A272019 NS
- = N
i CBILAN(ACTIF) -
I o — - 018 - _ﬁ___%___
| T | amenasameds | |
i ACTIF Montans !l Prowsions ety !.
! Bruts | penasde | |
. ' valgurs l |
ACTIFS NON COURANTS P S
Ecart d'acquisition-goodwill positil ou négatif = . =
lmmoullnuw incorporelios 170000 45333 124868
rmmuhillﬂllbﬂl corporelles S e
 Temains 3200000 | 3200000 32000001
Birmcnu —e
323!951155 300 7?355! 23124396 “Oﬁldﬂﬁl

Mulmmnbmmw 155 R0 T1s

hmuenrnuona en concession e
I‘mrnohllluﬁom SNCOoUrs R ) -
lmmoblllnhnruﬁnlnc{inl s |

Turu: mis en nqulwien:n |

Aum pmupnonn el créances mnachdes , ! | |
Aulru tires m;luulilsﬁ | _ |

Pr!il: elautes achfs inander: non courznis 402 628 | 402 628 402628
Impéts difiérés acol N B ‘ '
[F==" TOTAL ACTIF NON COURANT | 327670683 300818992 26851681 47807 730
ACTIE COURANT ) |
Stochs el encours 4 537563 4837 566 1478 591
_Gilnuuumphhauiﬁlgs _ﬁ_ﬁﬂ_—-_ -___ o I - -
Ciens ) b 203770496 203770485 188869114
Autres debrours . : s721483 | sT7483 2360 108
Impts etassimis 11091103 11001103 17211156
Aﬂm uianmmemp:nls lulmm i
Disponibilitds et assimilés . ' ) 5
mummua-mamt_tm__ ) b ik S N IR
Trésorene - 44140 244  e4140344  e5700703
_TOTALACTIF COURANT. 269 666 995 | 269656 995| 275 620 064
TOTAL GENERAL ACTIF. 587237 679 300 818 932 296 418 mJ‘; 323427785
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(Désigration de Fentrapriss: SARL ARLES

2 1 N 2020
A, ETS TRAVALUX EATIMENT TCE
iy TAZACHART AZZEFOUN TiZI-OUZOU
_ Bmmcecos e 32 K
e an (FASSIF) ]
I g | 2019 ] 2318 |
CAPITAUX PROPRES
 Captalémis - - I _iu-mﬂm} ik 20 000 000
Clphlnnnappnu - e — - ] - 1
Primes et rsenes - Réserves consiidbes (1) [ sioo0z203] w1663
[Ecan de reewatuaton T ==z —
.'f-“" dequivalenca (1) - I .
Résultal net- Résullal net parlcu groupe (1) N 9580028 1':""-“ 61
L .:_;ulrﬂ coplaunpropares - Reparté nouwsay S| __.f-:ﬂﬂ B18) (3967 I:I-BH
(— ~ Partde la sccith consciidants (1) _
‘ - ) Part des minoritaies (1)|
TOTALI | 79758614 73000 203
PASSIFS NON-COURANTS - i '
j _,E?]r:n‘ll el doties firancidras - e . —
| mptts (différde atprovislonnés) I ) )
Aulms caltas nan munl-lln: o = T
Prausions el produils constatés devance S = ! |
ITOTAL 1 g | !
[PASSIFS COURANTS: MR
Foumissews elcomptes ramaches ) | 103 37?232 117322820
imgos . e e "ﬁﬁausnar__ 21847995
Auires devas a_ a7 242 23? 111128767
'Tﬂ!ﬂ'ﬁmlﬁﬂl f - o - | s |
roTaLmm T 216 660072 250 427 587
[OTAL GENERAL PASSIF (1+l+Ill) | wssawsessl  amamres

1) Auniiserunicuesmert pour la préserlaten o bt inercien consol dés
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[MPRME OESTINE A CAoWSTRATIGN] i oo [s[ar]o[2[7]s /4

ton de Fentreprise:  SARL ARLES

ETS TRAVAUX BATIMENTTCE IV 17
e TAZAGHART AZZEFOUN TIZI wzuu

E Exercceou | DUDIZ0TS ] w | 322 22018 | |

[ COMPTE DE RESULTAT _|

..1

\\__,/

2019 g
RUBRIQUES DEEIT CREDIT DEBIT; awezll
{an IJi:n.Il'll (en Dinars) (en Dinars) {en Dinars)
Venles de marchandises
Produits (abriqubs 1547200 1643000
Productionvendue  |Presiations da sendces 10891 6958 29724 620
Vente de travaux 155154 18 143140 977]
|Produts arnexes 1121 440!
|Rabais, remises, ristoumes socondes
(Ctiftre T aftaires netdes Rabals, remises, fistournes 176565413 175630037
Fraduction SIockEe pu castockés
IProduction immobilisée
|_5m-mmm dexplciiation -
{I-Producticn de 'erercice 176565413 175630037
IAchats de marchandises verdues
Matiéres premiéres ' 76 115 761 66 427 853
|Autres approvisionnements 7 976 SBE 6275 281
[Vananons des siocks
\Achals d'études el d2 prestations de servicas
|Autes consammations 4 515370 5831375
Rabas: remses. netournes oblonus sur achals
'Sous ratance gentrale 925413 | 1300 950 |
Locatons 677 000 |
Services | Entreben, réparatians el malnienance 468 258 TiZen [
gv_m-s dassurances 1319 052 1659 895 ]
xtbrieurs 'lF_mnﬂ extérieur & fentreprise 195 oco |
]inmmmm dintemmédaires et honorares 305 400 712892 Bl
Publicité | 328 788 30 110
|Déplacements, missions ef réceptions “
SErvices 185456 I
E"m e ———— 121 328 __J
{Il-ﬂmmmhu de Pexercice 100 438 4E5 B4 114 3c8 —Il
B Vot s Snpltaton - 76126 926 91515728

4. la sute sur 13 page suvarmg
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|IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION] INIFjo]e]e[e]1] ,,IM‘_[M

Désignation de Fentreprise;  SARL ARLES S =4
Aaly
= —_T

Activite: ETS TRAVAUX BATIMENT TCE oo’ -
Adresse: TAZAGHART AZZEFOUN TiZI-OUZOU — f_;_

I Everccadu | owo1i2018 | v E”m“‘LI -k

[ COMPTE DE RESULTAT ... | —t
ol
2019 2018
RUBRIQUES DEBIT GREDIT Ll e
{en Dinars) {en Dinars} {en Dinars) (en Dinars)

(Charges de personnel 39 439 624 43116118
Impdls el loxes et versements assimilés 3 738 BT 6054748
IV-Excédent brut d'exploltation 32948 415 40 344 863
Autres produils opérationnels 692 509 s
Autras charges opérationnelles 3534 241422
Dotations aux amortissements 21877639 27 424 220
Provision
Fertes de valaur
Reprise sur peries de valeur et provisions
V-Résultat opérationnel 11759 751 12680 394
Produits financiers
Charges financiéres
V1-Résultat financler
VII-Résultat ordinaire (V+Vi) 11 759 751 12 6BO 394
Eléments extraordinaires (produits) ()
Eléments extraordinaires (charges) ()
VIll-Résultat extraordinaire
Impdts exigibles sur résultals 2169722 1928763
Impéts différés (variations) sur résuhats ordinaire
IX-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 9 580 029 10 751 631

("} A détailler sur &tat annexe 3 joindre
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ticn de Fentreprine:

SARL ARLES

ETS TRAVALX BATIMENT TCE
TAZAGHART AZZEFOUN TiZI-OUZOU

[ Exerccedu | owmizors | s | 311272018 |

[irrabloau des mouvemnents des stocksji)
- Solde de début Mouvements de la période Solde 0e e
e drexercice’ Debit . | Créat Fenacoe
Stocks de marchandises
Matibres et fournitures 1478 891 79 474 636 76 115 761 4 837 386
Autres approvisionnements 7976 988 7 876 988
Encours de production do biens
Encours de production de services
Stocks de produils
Stocks provenant dimmobiksations
Stocks A Mextériaur
TOTAL 1478 681 B7 451624 B4 092 749 4 BT 866
B*/Tableau de Ia fluctuation de la production stockée]
FAL ‘Sclde de fin d'exercice
Crédit t
s Débitaur Créditeur
| /7 rd
/ o
A7
N »
N
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Résumeé

Evaluer une entreprise est une opération compleaélieate en raison de la
multiplicité des facteurs quantitatifs et qualitmsusceptibles d’étre pris en considération.
Outre cette difficulté, chaque entreprise représeantcas particulier, c’est une individualité
unique en son genre, de ce fait, a toute situgi@sticuliere se pose des problemes spécifiques
d’application.

Le but de I'évaluation reste la détermination d’fmarchette de valeur qui servira de
base pour la négociation entre les différents astee I'évaluation pour la détermination d’'un
prix accepté par toutes les parties. Le but dealiéation reste la détermination d’une
fourchette de valeur qui servira de base pour ¢gciation entre les différents acteurs de
I’évaluation pour la détermination d’un prix aca&piar toutes les parties.

Lors d’une évaluation d’entreprise, il ne s’agiske trouver la valeur correcte
absolue. Pour déterminer la valeur de I'entreptSARL ARLES », nous avons calculé la
moyenne linéaire des valorisations obtenues palisation des trois méthodes précédentes,
la valeur ainsi obtenue est une fourchette propestde [91685662 DA; 6363956 352 DA].

Mots clés :valeur, évaluation, méthode d’évaluation.

Summary

Assessing a business is a complex and delicatatige due to the multiplicity of
guantitative and qualitative factors that can besatered. In addition to this difficulty, each
company represents a particular case, it is a enmplividuality of its kind, thus, in any
particular situation there are specific problemsmplication.

The purpose of the evaluation remains the detextmoim of a value range that will
serve as the basis for negotiation between thewsplayers in the evaluation for the
determination of a price accepted by all parties..

In a business valuation, it is not a questionradihg the absolute correct value. To
determine the value of the "SARL ARLES" company,catulated the linear average of
valuations obtained by using the three previousou, the resulting value is a proposed
range of [91 685 662 DA, 6 363 956 352 DA]

Keywords: value, valuation, valuation method.





