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CH 3. L'EVALUATION PATRIMONIALE D’UNE ENTREPRISE

L'évaluation patrimoniale d’une entreprise a un double objectif :

· vérifier si les liquidités sont suffisantes pour faire face au remboursement des dettes (§1à3).
· déterminer la valeur réelle d'une entreprise (§4) ;
La conduite de cette analyse nécessite de construire un bilan ne reprenant que les éléments patrimo​niaux de l'entreprise : les biens moins les dettes. Les ratios calculés à partir de ce bilan permettent de mesurer le risque de faillite : mesure du degré de liquidité et de solvabilité.

1. LE BILAN PATRIMONIAL

1.1. Structure

Le bilan patrimonial restructure le bilan comptable pour faire apparaître :

· à l'actif, les biens en fonction de leur degré de liquidité croissante ;

· au passif, les dettes en fonction de leur degré d'exigibilité croissante.

La différence entre le total des biens et le total des dettes constitue l'actif net comptable (ANC).

Lorsqu'il est possible d'évaluer les biens pour leur valeur réelle, le bilan patrimonial peut être établi à partir de ces valeurs, ce qui permet de déterminer l'actif net comptable corrigé (ANCC).
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1.2. Caractéristiques

· Les éléments patrimoniaux sont repris pour les valeurs nettes comptables inscrites au bilan.

· A l'actif, les biens correspondent aux éléments cessibles. Ainsi, les non-valeurs inscrites à l'actif (actif fictif) ne sont pas prises en compte.

· Au passif, les dettes correspondent aux postes réellement exigibles aux tiers : les dettes non exigibles constituent le passif fictif et les dettes convertibles en actions sont assimilées à des fonds propres.

· Le reclassement à plus d'un an et à moins d'un an se réalise à partir des informations en bas du bilan ou à partir de l'annexe sur les créances et les dettes.

2. LES ETAPES DE CONSTRUCTION DU BILAN PATRIMONIAL

2.1. La mise en évidence de la structure patrimoniale du bilan

	Applications
	Identifier les grandes masses patrimoniales sur le bilan comptable.


2.2. La suppression de l'actif fictif et du passif fictif

	Actif fictif (non-valeurs) (2)
	Nature du poste

	Frais d'établissement
	Charges constatées lors de la création d'une entreprise et amorties sur plusieurs exercices (cpte 201).

	Charges constatées d'avance
	Charges correspondant à l'exercice suivant (cpte 486).

	Charges à répartir sur plusieurs exercices
 DCG
	VNC (Vo-(A) des charges étalées sur plusieurs exercices.

	Primes de remboursement des obligation
 DCG
	VNC (Vo-(A) des primes de remboursement des obligations.

	Ecarts de conversion – Actif
 FC
	Moins values latentes sur les créances et dettes étrangères (cpte 476).

	Passif fictif (dettes non exigibles) (3)
	Nature du poste

	Provisions (pour risques et charges) (1)
	Comptes 15* : les provisions non justifiées ne sont pas exigibles.

	Produits constatés d'avance
	Produits correspondant à l'exercice suivant (cpte 487).

	Ecarts de conversion – Passif
 FC
	Plus values latentes sur les créances et dettes étrangères (cpte 477).


(1) Si elles sont justifiées, elles se classent, en fonction de la date de réalisation dans les dettes > à un an ou < à un an. Par défaut, les incorporer aux dettes à court terme < à un an.

(2)  Incidence de l’actif fictif sur la situation nette ou Actif net comptable (ANC)  : (  de l’ANC
(3)  Incidence du passif fictif sur la situation nette ou Actif net comptable (ANC) : ( de l’ANC
2.3. Le reventilation de certains postes

Certains postes nécessitent d'être reventiler en fonction de leur nature ou de leur échéance à + ou - d'un an (informations fournies dans le bas du bilan et dans l'état des créances et des dettes).

	Postes de l'actif
	Nature du poste
	Regroupements à effectuer

	Capital souscrit non appelé
 FC
	Part du capital non appelé (SA seulement) (compte 109).
	( ANC

	Créances de l'actif immobilisé
	Une fraction de ce poste peut être encaissée à moins d'un an (remboursement des prêts et des créances liées à des participations) (mention dans le bas du bilan).
	( AI et ( VR

	Créances de l'actif circulant 
	Une fraction de ce poste peut être encaissée à plus d'un an (créances douteuses...) (mention dans le bas du bilan).
	( AI et ( VR

	Postes du passif
	Nature du poste
	Regroupements à effectuer

	Résultat de l'exercice
	La distribution de dividende prévue en N+1 est exigible dans moins d'un an.
	( ANC et ( DCT

	Provisions

(pour risques et charges)
	Les provisions justifiées sont à ventiler dans les dettes en fonction de leur échéance > ou < à un an. A défaut d'infor​mation, elles sont à considérer comme dettes < à un an.
	( DCT

	Dettes

sauf :
	Le remboursement des dettes est étalé dans le temps. La partie exigible < à 1 an est mentionnée en bas du bilan.
	> à 1 an : ( DLT

< à 1 an : ( DCT

	· Autres emprunts
FC
	Ce poste comprend entre autres les comptes courants des associés (compte 455). Si ceux-ci sont stables, ils doivent être assimilés à des fonds propres.
	( ANC

	· Emprunts obligataires convertibles
DCG
	Ces emprunts non remboursables sont convertibles en actions à leur échéance : à assimiler à des fonds propres.
	( ANC


Le calcul de l'actif net comptable

Le calcul de l'actif net comptable s'obtient :

· soit en faisant la différence entre le total des biens et le total des dettes ;

· soit à partir des capitaux propres en prenant en considération tous les éléments affectant la situation nette de l'entreprise.

2.4. Exemple de présentation du bilan patrimonial

[image: image1.emf]N N-1 A établir à partir de la VNC à l'actif

Actif immobilisé

- Frais d'établissement Actif fictif

- Créances de l'actif immobilisé (<1an) Reclassement  > 1 an

+ Créances de l'actif circulant (>1an)                   "

Actif > à 1 an

Stocks et en-cours (Valeurs d'exploitation)

Avances et acomptes versés

+ Créances

+ Créances de l'actif immobilisé (<1an) Reclassement  < 1 an

- Créances de l'actif circulant (>1an)                   "

Créances < 1 an (Valeurs réalisables)

Valeurs mobilières de placement

+ Disponibilités

Disponibilités (Valeurs disponibles)

Actif < à 1an

Total de l'actif

Total des capitaux propres avant répartition

- Capital souscrit non appelé

+ Autres fonds propres

+ Comptes courants des associés stables Quasi fonds propres

- Frais d'établissement Actif fictif

- Charges constatées d'avance        "

- Charges à répartir sur plusieurs exercices

- Ecarts de conversion - Actif

+ Provisions (risques et charges) non justifiées Passif fictif

+ Produits constatés d'avance        "

+ Ecarts de conversion - Passif        "

- Dividendes prévus Reclassement  > 1 an

Situation nette ou Actif net comptable (ANC)

Dettes > à 1 an

- Comptes courants des associés stables Quasi fonds propres

+ Provisions (pour risques et charges) > 1an

Dettes > 1an (Dettes à long terme : DLT)

Passif > à 1an (Capitaux permanents)

Dettes < à 1 an

- Produits constatés d'avance Passif fictif

+ Dividendes prévus Reclassement  < 1 an

+ Provisions (pour risques et charges) < 1an Option par défaut

Passif < à 1an (Dettes à court terme : DCT)

Total du passif


	Applications
	Dans chaque dossier, établir le bilan patrimonial.


LE DIAGNOSTIC DE LA SITUATION PATRIMONIALE

A partir du bilan patrimonial, il est possible de chiffrer le degré d'autonomie financière, le degré de liquidité et le degré de solvabilité d'une entreprise par le calcul de quelques ratios.

Compte tenu de l'absence d'informations dans la liasse fiscale sur la valeur réelle des biens inscrits à l'actif et sur la justification de certaines dettes, il n'existe pas de moyenne sectorielle pour ces ratios.

	
	   Capitaux permanents
	
	Mesure de la part des capitaux permanents qui finan-

	
	 - Actif > à 1 an
	
	ce les actifs < à un an.

	
	Fonds de roulement financier
	Mt
	Ce résultat doit être > à 0.

	1
	Autonomie financière
	
	Mesure de l'indépendance financière.

	
	Situation nette
	%
	Ce résultat doit  être > à 80%.

	
	Dettes > à 1 an
	
	

	2
	Solvabilité générale
	
	Mesure de l'aptitude à rembourser les dettes.

	
	Total actif
	%
	Ce résultat doit être > à 1. L'excédent mesure ce qui

	
	Dettes
	
	reste aux actionnaires en cas de liquidation.

	3
	Solvabilité à court terme
	
	Mesure du % de liquidité inhérente dans l'actif circu-

	
	Actif < à 1 an
	%
	lant pour rembourser les dettes à court terme.

	
	Dettes < à 1 an
	
	Ce résultat doit être > à 1.

	4
	Liquidité
	
	Mesure du % de liquidité inhérente dans les créances

	
	(Créances < 1 an + Disponibilités)
	%
	et les disponibilités pour rembourser les dettes à

	
	Dettes < à 1 an
	
	court terme. Ce résultat doit être > à 1.


	Applications
	Dans chaque dossier, calculer les ratios de diagnostic de la situation patrimoniale.


Les analystes financiers ont longtemps privilégiés cette approche pour apprécier la solidité d'une entreprise. Les difficultés liées à l’obtention d’informations fiables pour valoriser les actifs hors d’un contexte d'une liquidation réelle font que ce type d'analyse est de moins en moins utilisé.

3. L'EVALUATION DE LA VALEUR REELLE D'UNE ENTREPRISE

Pour calculer la valeur réelle d'une entreprise, il est nécessaire de prendre en compte les éléments de l'actif pour leur valeur sur le marché (ce qui nécessite de réévaluer les actifs négociables dans le bilan) et d'estimer la valeur du fonds de commerce.

3.1. Le calcul de l'actif net comptable corrigé (ANCC)

L'actif net comptable corrigé correspond à ce qui resterait aux apporteurs de capitaux en cas de liquidation de l'entreprise. Il s'obtient à partir de l'actif net comptable en prenant en compte les résul​tats latents (net d’impôt) réalisables sur les actifs négociables inscrits au bilan (immobilisations, stocks, valeurs mobilières de placement).

 Ces résultats latents sont difficiles à estimer si l'entreprise n'est pas à vendre.

3.2. La valorisation du fonds de commerce

Au sens étroit, le fonds de commerce représente la valeur de la clientèle. Cette valeur est inscrite au bilan seulement si l'entreprise en a fait l'acquisition.

Au sens large, le fonds de commerce représente, en plus de la clientèle, le "goodwill" (l'ensemble des actifs incorporels non inscrits au bilan et susceptibles d'améliorer la valeur de l'entreprise) :

· le savoir faire technique et humain de l'entreprise ;

· son aptitude à réaliser des bénéfices dans le futur...

La valeur d'un fonds de commerce dépend principalement de l'offre et de la demande, mais il est également possible de cerner sa valeur en utilisant diverses méthodes.

3.2.1. La méthode fiscale

Sur le plan fiscal, le fonds de commerce est estimé à partir d'un pourcentage de chiffre d'affaires moyen réalisé au cours des derniers exercices.

3.2.2. A partir de la rente du goodwill

La rente du goodwill correspond au sur-profit généré par le savoir faire d'une entreprise. Elle est égale :

· au résultat courant moyen des derniers exercices réalisé net d'impôt (RC) ;

· moins le profit escompté sans risque par les capitaux permanents nécessaires à l'exploitation (CPNE) : soit t le taux de rémunération sans risque, ce profit attendu =  t x CPNE 

 Le taux t est fonction du taux de rendement des placements sans risque sur les marchés financiers : taux de rendement des obligations, des contrats d’assurance vie…

A défaut d’information sur la valeur des CPNE, on peut retenir le montant du capital d’exploita​tion (Immobilisations d’exploitation + BFRE).
La valeur du fonds correspond à cette rente capitalisée sur 8 à 10 ans : (RC – ( t x CPNE)) x 8 à 10.

Cette rente peut ensuite être actualisée avec le taux de rendement moyen du capital au sein de l’entreprise.

3.2.3. A partir de la valeur de rendement (VR)

Estimer une affaire à partir de la valeur de rendement consiste à considérer que la valeur d'une entreprise correspond au bénéfice réalisable dans les 8 à 10 ans à venir (délai souhaité pour récupérer le capital investi). Ce bénéfice s'estime à partir des résultats courants moyens réalisés net d'impôt (RC) au cours des derniers exercices.

Ainsi, la valeur de rendement : VR = RC x 8 à 1O
La valeur du fonds de commerce se calcule alors ainsi : VR - ANCC.

A partir de la valeur de rentabilité

Il s'agit d'appliquer un multiple (m) généralement de 3 à 7 au résultat courant moyen des derniers exercices réalisé net d'impôt (RC).

Ce multiple peut s’obtenir à partir de la grille indicative ci-après selon les critères qualitatifs : points forts, points faibles.

	Critères
	Points faibles :

note = 3
	Points forts : 

note = 7
	Note

3 à 7

	1. L’outil de production 
	Outil obsolète et/ou figé
	Outil récent et/ou évolutif
	

	2. Les produits ou services
	Produits banalisés
	Avantage concurrentiel
	

	3. La fidélité des clients
	20 % récurrents
	80 % récurrents
	

	4. L’élasticité du prix de vente / concurrence
	Aucune élasticité
	Forte élasticité
	

	5. Les délais de crédit clients 
	Trop longs
	Règlements rapides, acomptes réglés
	

	6. Les délais fournisseurs
	Difficultés de livraison - délais trop longs
	livraisons rapides, promotions
	

	7. Existence de contrat d'approvisionnement
	Aucun
	Contrat d'exclusivité
	

	8. L’embauche des salariés
	Turn-over élevé
	Stables
	

	9. La formation continue des salariés
	Absence de formation des salariés
	Salariés bien formés
	

	10. L’organisation, contrôle interne, séparation des fonctions
	Désordre 'organisationnel et/ou centralisation excessive
	Bonne organisation et/ou autonomie avec délégation
	

	 
	
	Addition totale
	..........

	 Le chiffre obtenu est à diviser par 10 pour obtenir le multiple applicable au résultat (RC).
	m


La valeur du fonds de commerce se calcule alors ainsi : mRC  - ANCC (m compris entre 3 à 7). Cette méthode n’est applicable que lorsque l’on a la possibilité de faire un audit des critères précédents au sein d’une entreprise.

3.2.4. La méthode des valeurs comparables

Cette méthode consiste à étudier les transactions récentes des entreprises de taille comparable dans le même secteur d’activité lorsque cela est possible.

3.2.5. Le choix de la valeur

Les résultats obtenus avec ces différentes méthodes d’évaluation précédentes sont souvent très différents. La valeur réelle est essentiellement fonction de l’offre et la demande. Ces méthodes permettent avant tout de donner une fourchette d’évaluation qui peut de servir de base à la négociation définitive lors d’un rachat effectif.

 Pour plus d’informations sur ce sujet, consulter la plate forme réalisée par l’ordre des experts comptables à l’adresse suivante : http://www.entrepriseevaluation.com/
	Applications
	Calculer la valeur de l'entreprise en utilisant les trois premières méthodes.








