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Chapitre 2 :
L'EVALUATION D’ENTREPRISE
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Intérét du chapitre

L'évaluation d'entreprise est |'estimation, a partir de criteres qui
se veulent objectifs, de sa valeur de marché potentielle ou sa
valeur patrimoniale. L'évaluation d'entreprise se distingue de
I'évaluation des projets d'investissement par les outils
d'évaluation utilisés, méme s'il est possible d'évaluer I'entreprise a

partir de la somme de ses projets.
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Objectifs

Objectif général:

e Ce cours permettra aux apprenants d’appliquer les méthodes
d’évaluation des entreprises dans le cadre des opérations de
vente/achat ou de fusion et d’acquisition (FUSAC ou MAE -
Mergers And Acquisitions) des entreprises.

Objectifs spécifiques:

O Diagnostiquer au préalable I'entreprise;

O Déterminer la valeur I'entreprise en terme de patrimoine ;
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Sommaire

—Lecon 1: Lapproche comptable de I'entreprise
—Lecon 2: La pratique de I'évaluation d’entreprise
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Lecon 1 : Uapproche comptable de I'entreprise

Objectifs de la lecon 1

= Définir les concepts fondamentaux de I’'analyse
financiere;

» |dentifier la diversité des acteurs et variété des
objectifs

= Expliquer les mécanismes de base des états
financier.
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Intérét de lalecon 1

L'évaluation d'entreprise repose sur une analyse du bien a évaluer
et recours a différentes méthodes d’évaluation. Cependant, une
démarche préalable est essentielle : une analyse financiere, méme
sommaire (mise en lumiére et/ou en perspective de certains ratios,
comme ceux de l'endettement, de la capacité d’autofinancement
etc.) ainsi que les principales données économiques de I'entreprise
et du secteur dans lequel elle évolue, sont de nature a influer
fortement sur les différents parametres de |'évaluation, préfigurant

méme le choix des méthodes qui seront retenues.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’'analyse financiere

Afin de comprendre les concepts fondamentaux, il faut
partir de trois considérations tres simples :

1. Pour qu’une entreprise existe, il lui faut des moyens
Ces moyens sont de deux ordres : les moyens
économiques et les moyens financiers.

Lactivité de l'entreprise détermine le type de moyens
economiques dont elle doit disposer.

Du point de vue comptable, les moyens économiques de
I'entreprise apparaissent dans |'Actif Immobilisé du Bilan.
Il s’agit donc d’emplois. Or, il ne peut y avoir d’emplois que
s’il existe des ressources pour les financer.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’analyse financiere

 lactivité de l'entreprise requiert des moyens économiques
(emplois) lesquels requierent eux-mémes des moyens financiers
(ressources).

* Les moyens financiers sont de deux ordres : les capitaux propres
et les dettes. Les différences essentielles entre capitaux propres
et dettes sont que les dettes appartiennent a des créanciers
extérieurs et doivent étre remboursées un jour ou |'autre.

 De la découlent deux problemes fondamentaux :

d Le probleme de l'indépendance financiere ou autonomie
financiere de I’entreprise;

[ Le probleme de la solvabilité.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’analyse financiere

* En résumé, pour qu’une entreprise existe, il lui faut avoir des
moyens économiques correspondant a son activité et elle ne
peut se procurer ses moyens que si elle les finance par les
actionnaires (capitaux propres) et des préteurs (dettes). Le
recours a ces derniers pose les problemes d’indépendance

financiere, de garanties et de la rentabilité de I'entreprise.

* L'entreprise semble maintenant préte a fonctionner.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’analyse financiere
1. Pour qu’une entreprise « tourne » (fonctionne), il lui

faut encore des moyens

* Disposant des moyens tant économiques que financiers,
I'entreprise peut commencer a les exploiter. Cette
exploitation apparait dans le compte de résultat qui
compare, sur une période, les produits aux charges qui

ont permis de les générer et dégage ainsi le résultat.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’analyse financiere

CHARGESH 1

PRODUITSH
BENEFICESKH

Aucune ressource supplémentaire ne serait requise si les charges
donnant lieu a des décaissements étaient immédiatement
couvertes par les encaissements générés par les ventes. Mais
Achats, Transformation (Fabrication) et Ventes interviennent a

des moments différents dans le cycle d’exploitation.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’analyse financiere

Achat Fabrication Vente
Périol:ie de période
Décaissement d’encaissement

Cycle d’exploitation

Le seul fonctionnement de l|'entreprise génere donc un besoin de moyens
supplémentaires (stocks + créances clients). Ce besoin de financement du cycle
d’exploitation apparait du fait des décalages des opérations de gestion dans le
temps et du fait aussi que ces opérations donnent lieu a des délais de paiement.

Ce besoin de financement est appelé Besoin en Fonds de Roulement (BFR). Il est
permanent du fait de la continuité de I'activité et constitue un moyen
indispensable au fonctionnement de l|’entreprise. Par conséquent, il s’analyse
comme un moyen économique.
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I- Les concepts fondamentaux de
I’'analyse financiere

MOYENS ECONOMIQUES MOYENS FINANCIERS

ACITF IMMOBILISE CAPITAUX PROPRES

BFRE DETTES

3. Pour qu’une entreprise vive, il lui faut une activité (et des résultats a
la hauteur de ces moyens)

Dans un systeme ou les entreprises sont des agents économiques
autonomes, la rentabilité est un impératif. Le profit n’est pas
nécessairement le but ultime de I'entreprise, d’autres motivations existent
également : le prestige, la puissance, I'indépendance, la réalisation d’un
projet, etc. Néanmoins, une entreprise qui cumule des déficits finit tot ou
tard a ne plus faire face a ses engagements et est amenée a déposer son
Bilan.
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ll- Diversité des acteurs et variété des objectii>

1. Pour le chef d’entreprise et les dirigeants, mais aussi pour les salariés
et leurs représentants

Il s’agit pour eux de répondre aux questions suivantes :

 LUentreprise est-elle rentable?

Y a-t-il croissance du chiffre d’affaires?

d Le niveau d’activité et du résultat sont-ils a la hauteur des moyens
économiques mis en ceuvre?

(d Comment s’opeére le partage de la valeur ajoutée?

J L'Excédent Brut d’Exploitation (EBE) est-il suffisant pour renouveler, voire
développer l'outil de production, couvrir les frais financiers et rembourser
les emprunts?
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ll- Diversité des acteurs et variété des objectits

Pour les apporteurs extérieurs, notamment les banques

Des lors qu’un apporteur extérieur a I'entreprise fournit a
celle-ci des fonds, des biens ou des services, il court le
risque de ne pas étre remboursé ou payée. Tout le
probleme est alors d’apprécier ce risque et de se garantir
en cas de réalisation de celui-ci.

Il convient donc de construire des outils d’évaluation et de
suivi pertinents. C’est la solvabilité et la liquidité qui
seront appréciées en premier lieu, tandis que la rentabilité
est appréciée surtout sur le long terme.
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ll- Diversité des acteurs et variété des objectirs

3. Pour les actionnaires

En tant qu’apporteur de capitaux, les actionnaires se posent les questions
suivantes :

O Quelle est la rémunération qu’ils peuvent attendre en contrepartie de leurs
apports? C’est le probleme de la politique de distribution des dividendes ou

des perspectives de plus-values.

1 Quel est le pouvoir attaché a cet apport et comment évolue-t-il? C’est le
probleme des rapports de force au sein du capital, rapports qui peuvent se

modifier lors d’'une augmentation du capital.
'actionnaire va donc orienter son analyse vers la rentabilité financiere, I'effet de
levier et |la politique de distribution des dividendes.
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ll- Diversité des acteurs et variété des objectirs

4. Pour le gérant de portefeuille et les journalistes
financiers

* Ala différence de l'actionnaire, les gérants de portefeuille
se désintéressent du pouvoir lié a la détention d’actions.
Son but est de sélectionner des valeurs sur les marchés
financiers pour obtenir un certain rendement compte tenu
des risques proposeés a ses clients.

e Les journalistes financiers suivent a peu pres les mémes
démarches dans leur recherche d’informations
(informations financieres) pour rédiger des articles dans la
presse spécialisée dans le but d’orienter les placements de
leurs lecteurs.
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ll- Diversité des acteurs et variété des object...

Au-dela de leur diversité, les analyses de ces acteurs présentent un caractere

commun : le risque. On a le tableau suivant:

ACTEURS APPORT RISQUE
Actionnaire Capital Faillite
Banque Prét Insolvabilite

Fournisseur

Biens et services

Absence de liquidité / non paiement

Credit-bail ou leasing Mateériel Probleme de liquiditeé et de solvabilite
Salarie Travail Non paiement
Gérant de portefeuille fonds Chute des cours
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lll- Mécanismes de base des états financiers

1. Des mécanismes de base aux états financiers

Les éléments existant en comptabilité générale (matériel, stocks,
disponibilité, emprunts, salaires, loyers, intéréts, etc.) sont classés en quatre
catégories (biens, dettes, charges et produits) que I'on peut regrouper en
deux séries : origines des ressources et emplois des ressources.

EMPLOIS DES RESSOURCES ORIGINES DES RESSOURCES
Biens (metbles ou immetbles - Dettes (sommes dues par I'entreprise et
appartement a l'entreprise) dont elle dispose)
Charges (appauvrissements) - Produits (entichissements)
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Ill- Mécanismes de base des états financiers

d Les comptes de biens et de dettes correspondent au
patrimoine de |'entreprise : ils sont donc conservés en fin de
période.

J Les comptes de charges et de produits ne sont que les
composants du résultat de la période et doivent disparaitre.
lIs correspondent a son activité annuelle. A la fin d’un
exercice, les comptes sont soldés (annulés) et remplacés par
un compte «résultat» égal a la différence produits moins
charges. Ce résultat correspond aussi a la différence biens
moins dettes. La procédure s’appelle regroupement.

J Le calcul de la différence :
Produits - Charges (ou Biens — Dettes)
(Enrichissements) (Appauvrissements)
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Ill- Mécanismes de base des états financier

2. Les états financiers : Bilan et Compte de résultats
¢ Le Bilan
* Le bilan décrit le patrimoine de |'entreprise a une date
donnée : le dernier jour de I'exercice comptable.
* || est composé de deux parties :

d I'Actif, qui présente ce que l’entreprise possede :
machines, stocks, créances, caisse, etc ...

 le Passif, qui présente d’'une part ce que I'entreprise
doit (dettes envers ses banquiers, ses fournisseurs, etc
...), et d’autre part ses fonds propres (apport en capital
et bénéfices accumulés).
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Ill- Mécanismes de base des états financiers

¢ Le compte de résultat

Le compte de résultat est |'état qui retrace la
formation du résultat de l'exercice (bénéfice ou
perte). Il récapitule les produits et les charges de la

période et, par différence, détermine le résultat de
‘entreprise :

 bénéfice si produits > charges,

 perte si charges > produits.
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Evaluation formative de legcon 1

Travaux dirigés
Les informations comptables de I'entreprise SACO sont les suivantes :

01/01/N pour créer I'entreprise, les associés apportent 10 000 000. Ils
ont en outre obtenu un prét bancaire de 5 000 000.

Grace a ces sommes, ils achetent un batiment 8 000 000, du matériel
et outillage de 1 000 000, du mobilier de bureau 1 500 000, du
matériel de transport 2 500 000, des marchandises 900 000. Le reste
est déposé en banque 1 000 000 et en caisse 100 000.

TAF :
" Analyse comptable en termes d’Emplois —Ressources
= Etablir le Bilan d’ouverture
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Synthese de la lecon 1

= Les concepts fondamentaux de I'analyse
financiere

" Diversité des acteurs et variété des
objectifs

" Mécanismes de base des états financiers
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Lecon 2: La pratique de I’évaluation d’entreprise

Objectifs de la lecon 2
* |dentifier les méthodes d’évaluation comptables
de I'entreprise;

e Estimer la valeur d’une entreprise en terme
comptable en appliquant les méthodes les
mieux adaptées;
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Intérét de la lecon 2

e 'évaluation est au coeur de toutes les décisions
financieres. Elle est basée sur le concept de
finance de marché, donc sur la maximisation de la
valeur aux yeux des actionnaires.

 Une décision nest bonne que si elle crée de la
valeur. Toute décision d’importance stratégique
devrait étre soigneusement évaluée.

FEVRIER 2025 UE: METHODOLOGIE/OUTILS DE GESTION 26



I- les méthodes d’évaluation comptables d
I’entreprise

1. Lavaleur de I'entreprise en terme de patrimoine

LU'entreprise a de la valeur parce qu’elle possede des éléments qui ont eux méme
une valeur : les terrains, les immeubles, les machines, la trésorerie, etc.

Mais ces éléments n‘ont une valeur que s’ils permettent d’engendrer des revenus.

L'instrument qui permet d’appréhender la valeur patrimoniale de l'entreprise,
reste encore le bilan.

1.1.LES VALEURS MATHEMATIQUES (VALEURS COMPTABLES)
* La valeur mathématiques comptable (VMC)

Elle correspond a la valeur tirée des documents de comptabilité : c’est une
valeur brute.

1 VMC = Capitaux Propres — Dividendes a Payer
d VMC = Actif Total — (Dettes + Dividendes)

C’est une valeur patrimoniale de I'entreprise, et elle permet de déterminer la
valeur réelle dans une deuxieme étape
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I- les méthodes d’évaluation comptables de
I’entreprise

1.2. LA Valeur Mathématique Intrinseque (VMI) ou Actif Net

Comptable Corrigé (ANCC)

LUANCC représente la valeur réelle mais partielle d’'une entreprise
en état de fonctionnement ; il est déterminé a partir de la VMC.

* La VMI ou ’ANCC ne constitue qu’un élément de la valeur totale
de I'entreprise, en effet, pour déterminer la valeur globale, en
plus de 'ANCC il faut incorporer les éléments incorporels et les

éléments hors exploitation.

 Autrement dit prendre en considération toute chose
permettant d’apprécier la valeur de négociation de I'entreprise.
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I- les méthodes d’évaluation comptables dc

’ [ ]
I'entreprise
Valeur Valeur
Mathématique + Eléments de = Mathématique
Comptable correction Intrinséque
Valeur Eléments Valeur Totale
Mathématique + Incorporels = ou
Intrinséque Eléments hors Valeur Globale
Exploitation

LANCC est la part de I'actif d’'une entreprise qui appartient en propre aux

actionnaires, c’est-a-dire la totalité de I'actif moins le passif exigible.
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I- les méthodes d’évaluation comptables d
I’entreprise

LANCC est en grande partie égal aux fonds propres et se calcul généralement a
partir du passif : ANCC =

Capital social
+ Réserves
+ Report a nouveau
+ Résultat de I'année
+ Subventions
+ Provisions réglementées
+ Plus value sur Immobilisation et Titres
— Actifs fictifs (frais de R&D, prime de remboursement)
— Ecarts de conversions.
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Evaluation formative du chapitre 2

TRAVAUX DIRIGES :

Cet exemple nous permettra de faire une estimation comptable de la valeur
d’une action et par conséquent de |I'entreprise car derriere les titres émis par

I’entreprise se cache une évaluation de celle-ci par les marchés. Dans ce cas,

on calcul I'Actif net par action (ANA) :
ANA = ANCC/Nombre total d’action
EXERCICE : cas d’une fusion-absorption entre deux sociétés indépendantes

La SA Amor (10000 actions de 100 F CFA) absorbe la SA Bali (3000 actions de

100F CFA) sur la base des bilans présentés ci-apres.
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Evaluation formative du chapitre z

=1

he

=1

b= - 4

b=

o

3 BILAN-DE-LA-SOCIETE-AMORY]
ACTIFa 4} PASSIF

o} Valeur-brute-n | AM/PRx Valeurnette:r | o o} montantu

Immobilisation 53000009 3300000z | 20000009 Ll Capital-socialq)| 20000009

corporelles? 9 9 9 Réservest| 2000001

Marchandises¥ 1500009 1500009 q q

Clients® 5200009 5200009 q 1 22000009

Banque? 30000x 30000n 9 q 0

Ll 1 fournisseursq] 500000x

9 9 o}

9 9

| 2700000 1 i

Totalx Totald 27000001

+| BILAN-DE-LA-SOCIETE-BALIY|
ACTIFx 44 PASSIFO

o] Valeur-brute-d AM/PRx | Valeur-nette:d & o] montanta

Immobilisation 15000009 580000z | 5200009 L] Capital-socialf] 10000009

corporelles? q L q Réservesq 2000001

Marchandises¥ 7800009 7800009 q q

Clients® 2800009] 28000019 L] Ll 12000009

Banque€ 200009 200001 9 q T

1 o] q fournisseurs9] 300000

9 9 o}

9 9

Total 2000000n Totalt iZOOOOOOII
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Evaluation formative du chapitre 2

Des évaluations préalables a la fusion
conduisent a chiffrer :

e Les immobilisations d’Amor a 1300000 F CFA
e Les immobilisations de Bali a 1100000 F CFA

* TAF : déterminer la valeur mathématique (VM)
des deux sociéteés.

* NB: VM =ANCC /Nombre d’actions
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Synthese du chapitre 2

Evaluer une entreprise :

C’est spéculer fortement sur 'avenir de la société mais aussi sur les conditions

de marché.

C’est effectuer implicitement des prévisions a tres long terme fondées sur une

extrapolation des résultats passés ou d’un futur proche ;

Pour un financier, la décision de céder tout ou partie du capital d’'une entreprise
découle alors de la comparaison du prix que l'on peut tirer par rapport aux

valeurs obtenues.
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