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LA NOTION DE CONTRAT

Droit des contrats

Un contrat est un accord de volonté destiné a créer, modifier, transmettre ou éteindre des obligations (art. 1101
du Code Civil).

— L'intérét de la classification d’'un contrat est de lui attribuer le régime juridique qui lui est applicable.
a. Contrats nommés et innommés - art. 1105 du Code Civil
e Les contrats nommés sont encadrés par le législateur (vente, bail, prét, dépo6t, etc.) et sont donc soumis a
la fois au droit commun des contrats et au régime spécial du contrat en cause.
e Les contrats innommeés sont créés par la pratique et sont soumis principalement au droit commun.

b. Contrats synallagmatiques et unilatéraux - art. 1106 du Code Civil

e Les contrats synallagmatiques impliquent des obligations réciproques entre les parties.
e Les contrats unilatéraux impliqguent une obligation pour une seule partie.

c. Contrats a titre onéreux et a titre gratuit - art. 1107 du Code Civil

e Les contrats a titre onéreux impliquent un avantage en contrepartie de chaque obligation.
e Les contrats a titre gratuit ne nécessitent pas de contrepartie a l'obligation.

d. Contrats commutatifs et aléatoires - art. 1108 du Code Civil
e Les contrats commutatifs impliquent une contrepartie d'une valeur équivalente.
e Les contrats aléatoires dépendent d'un événement incertain pour déterminer les gains ou les pertes de
chaque partie.
e. Contrats consensuels, solennels et réels - art. 1109 du Code Civil
e Les contrats consensuels sont formés par la seule rencontre des volontés.
e Les contrats solennels nécessitent, en plus de la rencontre des volontés, une formalité supplémentaire (ex.
un écrit).
e Les contrats réels nécessitent, en plus de la rencontre des volontés, la remise d'une chose.

f. Contrats de gré a gré et d'adhésion - art. 1110 du Code Civil

e Les contrats de gré a gré sont négociables.
e Les contrats d'adhésion impliquent des clauses non négociables prédéterminées par une partie.

g. Contrats cadres et contrats d'application - art. 1111 du Code Civil

e Les contrats cadres définissent les caractéristiques générales des relations futures.
e Les contrats d'application détaillent les modalités d'application du contrat cadre.
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h. Contrats a exécution instantanée et a exécution successive - art. 1112 du Code Civil

e Les contrats a exécution instantanée ont une prestation unique.
e Les contrats a exécution successive ont des prestations échelonnées dans le temps.

a. Liberté contractuelle - art. 1102 du Code Civil

Chaque partie a la liberté de conclure ou de refuser de conclure un contrat, ou encore de choisir son cocontractant
ou enfin, de déterminer le contenu du contrat.

La limite a ce principe porte sur les régles d’ordre public qui imposent de respecter certaines obligations (ex. clauses
obligatoires dans le contrat, obligation de rédiger un écrit, etc.).

b. Force obligatoire du contrat - art. 1103 du Code Civil
Une fois conclu, le contrat est obligatoire et doit étre respecté par les parties.
c. Bonne foi - art. 1104 du Code Civil

Il est nécessaire que les parties agissent en toute loyauté a tous les stades du contrat ; au cours de la négociation,
a la formation et au cours de I'exécution du contrat.
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LES EFFETS DU CONTRAT

Droit des contrats

a. La force obligatoire du contrat
Le contrat est la loi des parties : elles doivent donc en exécuter les obligations - art. 1194 du Code Civil.
Le juge est garant de son exécution (il peut condamner les parties a I'exécuter et les sanctionner en cas de
manguement) mais ne peut pas le modifier sauf dans les cas présentés ci-dessous.

b. L’exécution loyale du contrat

Les contrats doivent étre exécutés de bonne foi - art. 1104 du Code Civil.

c. Le principe d’'immutabilité du contrat

Le contrat est immuable, cela signifie qu'il ne peut étre modifié unilatéralement par I'une des parties ou par le
juge - art. 1193 du Code Civil.

Limites au principe d'immutabilité a l'initiative des parties :

Toutefois, les parties peuvent modifier le contrat avant ou aprés la survenance d’'un événement qui les
conduiraient a modifier leur accord initial :

e Clause d’indexation de prix : le prix du contrat sera déterminé en fonction d'un indice, déterminé par
les parties. Le prix variera donc a chaque variation de I'indice.

e Clause de renégociation, aussi appelée clause de hardship : les parties peuvent prévoir une clause qui
définit les causes pour lesquelles elles seraient obligées de renégocier le contrat en cours, ainsi que les
modalités de cette renégociation.

¢ La modification du contrat convenue d’'un accord commun entre les parties : cette modification peut
intervenir par la modification du contrat en lui-méme ou par un avenant.

Limite au principe d’'immutabilité par les parties, et éventuellement avec l'intervention du le juge :

Théorie de I'imprévision - art. 1195 du Code Civil.

A Cette théorie n'est applicable que pour les contrats conclus apres le 1" octobre 2016.

Les parties peuvent prévoir une clause qui détermine que, lorsqu’un changement de circonstances imprévisibles
lors de la conclusion du contrat rend I'exécution du contrat excessivement onéreuse pour une partie, qui n'avait
pas accepté d'en assumer le risque, celle-ci peut demander une renégociation du contrat a son cocontractant.

Il faut donc la réunion des trois conditions cumulatives suivantes :
- Changement de circonstance imprévisible : la réalisation d'un événement non anticipé au moment de
la formation du contrat.
- Impact excessif sur le contrat : le changement rend I'exécution du contrat excessivement onéreuse
pour une partie.
- Non-acceptation du risque d'imprévision : les parties ne doivent pas avoir accepté ce risque lors de la
conclusion du contrat.
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La clause devra également préciser les modalités de la renégociation et les conséquences en cas d’échec, comme
la résiliation du contrat.

Si les parties ne s’entendent pas sur les termes de la renégociation du contrat, 'une d’elle ou I'ensemble des
parties pourront demander au juge, soit de modifier le contrat compte tenu de la circonstance imprévisible, soit
d'y mettre fin, aux conditions et a la date fixées par le juge.

Remarque : la théorie de I'imprévision consacrée par le Code Civil n'est pas d’ordre public, il est donc
possible d'exclure I'application de ce principe en mentionnant une clause d’exclusion de la théorie de

I'imprévision dans le contrat.

a. L’effet relatif du contrat — art. 1199 du Code Civil

Le contrat n'a d'effet qu'entre les parties et ne concerne pas les tiers ; ces derniers ne sont donc pas créanciers
ou débiteurs des obligations qui y sont prévues.

Exceptions :

— La promesse de porte-fort - art. 1224 du Code Civil : contrat par lequel une personne, appelé le
promettant, s'engage envers une autre, appelé le bénéficiaire, 3 ce qu'un tiers exécute son
engagement ou consente a un contrat. Ce contrat est en quelque sorte une "une fausse exception"
car en réalité, si le tiers ne s'exécute pas, seul le promettant reste engagé.

— La stipulation pour autrui - art. 1205 du Code Civil : contrat par lequel une personne, appelé le
stipulant, obtient d'une autre, appelé le promettant, I'engagement d'accomplir une prestation au
profit d'un tiers, appelé le bénéficiaire, ce qui permet a un tiers de devenir créancier d'un contrat
auquel il n'est pas contractant.

b. L'opposabilité du Contrat — art. 1200 du Code Civil
Les tiers ne peuvent pas devenir débiteurs du contrat, mais ils peuvent devenir créanciers. Ainsi, le contrat peut

étre opposé par un tiers, a une partie du contrat, si la mauvaise exécution du contrat par cette partie lui cause
un préjudice et qu'il veut donc réclamer I'exécution d'une obligation.
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Les autres outils de diagnostic

I Lagouvernance d’entreprise et la création de valeur

a) Oouvernance et modes de gouvernance

Gouvernance et mode de gouvernance

On qualifie de gouvernance d'entreprise I'ensemble des organes et regles de
décision d'information et de surveillance permettant aux actionnaires et parties
prenantes de faire entendre leurs intéréts dans le fonctionnement de celle-ci.

On rappelle la définition retenue par 'OCDE pour le mode de gouvernance
« Ensemble des relations entre la direction d'une entreprise son conseil
d'administration ses actionnaires et les autres parties prenantes. ».

On admet couramment I'existence de deux modes de gouvernance opposés

- La gouvernance actionnariale modéle shareholders ou l'objectif de cette
gouvernance est I'accroissement de la valeur globale des entreprises.
= Ce mode de gouvernance recherche la création de valeur actionnariale.

- La gouvernance partenariale modele stakeholders ou les dirigeants sont
invités a prendre des décisions conformes aux intéréts des parties
prenantes.
= Ce mode de gouvernance recherche la création de valeur partenariale.

La valeur actionnariale

La vision dominante qui repose sur la théorie de I'agence de Jensen et Meckling

désigne l'actionnaire comme seul propriétaire de l'entreprise et justifie la
théorie financiere moderne selon laquelle le but ultime d'une firme serait de
maximiser sa valeur de marché.

L'actionnaire permet la création de valeur grace au risque qu'il prend et cette
création de valeur est donc orientée vers sa perception de la valeur purement
financiére. La création de valeur se matérialise alors notamment par la
distribution de dividendes et de I'évolution des cours.
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Cette vision limitée au seul actionnaire ne fait cependant pas l'unanimité et est
remise en cause par des notions plus récentes telle que la responsabilité sociétale
des entreprises.

La valeur partenariale

La théorie des parties prenantes s'appuie également sur la théorie de l'agence
mais avec une vision élargie de celle-ci. La création de valeur partenariale désigne
alors une approche ou la création de valeur est le fruit d'une coopération avec des
parties prenantes qui sont des apporteurs de ressources a différents niveaux.

Dans « La valeur partenariale un outil de gouvernance » paru dans « La revue du
Financier » n° en J. CABY et G. HIRIGOYEN décrivent les contributions
que peuvent faire les parties prenantes de I'entreprise a cette création de valeur
et les leviers actionnables par I'entreprise pour les y inciter.

Certains de ces acteurs sont représentés dans le tableau ci-apres.

Parties prenantes Contributions Incitations possibles

Investisseurs et Capitaux Dividendes et plus-values

apporteurs de fonds | ¢ yotrament

Réduction du risque et du
colt du financement

Dirigeants Compétences pour la Matérielles psychologiques
gestion de l'organisation Salaires bonus stock-options
satisfaction pouvoir et
réputation
Salariés Développement d'un capital | Salaires bonus emploistable et
humain spécifique promotions...

innovation collaboration
engagement travail en
équipes attitudes

Motivation et sanctions pour
agir sur les performances

Syndicats Stabilité de 'emploi
résolution de conflits

Clients utilisateurs | Loyauté a la marque Qualité prix des biens et des
réputation fréquence services estime...
d’achats
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Fournisseurs et Efficience réduction des Respect des engagements
associés de la chaine | codts innovation
d'approvisionnement | technologique...

et de la logistique

Gouvernement Support macroéconomique | Concurrence équitable et licite
et politique reglement des imp0ts...
Autorités Accréditation licence... Congruence

réglementaires

b) Oe cadre réglementaire

Ces dernieres décennies plusieurs rapports officiels ont été produits sur la
thématique de la gouvernance d'entreprise et permettent d’en comprendre
certains enjeux

- Les rapports Viénot et qui traitent des missions et
attributions du CA de sa composition et de son fonctionnement.

- Le rapport Bouton qui préconise le renforcement du roéle du CA et
I'élaboration d’'un reglement intérieur tout en soulignant I'importance de
'indépendance des commissaires aux comptes ainsi que la production
d'informations concernant les risques significatifs et engagements hors
bilan des entreprises.

En la loi Copé-Zimmermann va imposer aux gouvernances d'entreprise une
certaine vision de la parité dans les instances dirigeantes de I'entreprise. Dans les
entreprises d'une certaine taille Actions admises sur un marché réglementé qui
emploie salariés ou plus et dont un total de bilan ou de chiffre d'affaires est
supérieur a  millions d'euros la proportion d'administrateurs de chaque sexe
doit étre au minimum de

¢) [Oes codes de bonne conduite

On observe aussi une certaine normalisation de la question de la gouvernance
grace a la production par des instances privées de codes de bonne conduite

- Le code MiddleNext puis regroupe un certain nombre de
recommandations a destination de la gouvernance des PME.
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- Le code AFEP-MEDEF de traite de nombreux points dont les
principaux s'intéressent particulierement au réle a la rémunération et aux
limites du pouvoir du dirigeant.

- Le code AFEP-MEDEF de qui met l'accent sur les enjeux de RSE et sur
le contrdle des instances dirigeantes avec notamment le suivi de la

participation des administrateurs aux séances du conseil et aux réunions
du comité.

| Les mesures de la création de valeur

a) Oes méthodes comptables ou patrimoniales

e Lesindicateurs fournis par le compte de résultat et du tableau des SIG

On peut retrouver au sein du compte de résultats et du tableau de SIG différents
indicateurs fournissant une certaine mesure de la valeur créée par l'entreprise
comme la valeur ajoutée I'EBE le résultat d'exploitation le résultat opérationnel
etc.

Historiguement ces indicateurs ont été fortement utilisés jusqu’au milieu des
anneées en raison de labsence de prise en compte des éléments
exceptionnels qui permet une meilleure évaluation des performances.

Il s'agit d'indicateurs basés sur l'activité et qui témoignent de la qualité de son
exploitation.

e Le Bénéfice Par Action (BPA

Ooir fiche DOAOEUR EO PEROORMANCE O
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Les méthodes axées sur la valeur comptable sont aujourd’hui en perte de vitesse
car la philosophie sur laquelle elles sont basées s'avere peu compatible avec celle
qui anime les marchés financiers

- Elles sont orientées vers le passé coQ(t historique par ex alors que
I'information financiere est fortement utilisée dans une logique de prospection.

- Elles sont manipulables dans une certaine mesure puisque les choix
comptables modifient les données financieres.

- lls ne tiennent pas compte du colt du capital et donc de l'influence du risque.

- lls ne tiennent pas compte de certains éléments immatériels pourtant décrits
comme moteurs dans la performance des grandes entreprises modernes tels
qgue les marques ou encore le capital humain des salariés.

b) Oa création de valeur économique

e Le colit moyen pondéré du capital (CPMC

Le cot moyen pondéré du capital est le taux moyen qu'une entreprise paie pour
financer ses actifs. On peut aussi le définir comme un indicateur économique
permettant d'évaluer le taux de rentabilité annuelle moyen attendu par les

apporteurs de capitaux d'une entreprise.

Il sS'agit donc du colGt moyen de I'ensemble des fonds mobilisés par une entreprise
calculé sur les deux sources de financement suivantes

- Les capitaux propres dont les actionnaires attendent une certaine rentabilité.
Ces capitaux propres ont donc un co(t qu'on notera Cep

- Les dettes financieres dont le colt est retenu net d'imp6t au colt Cq
Soit avec T le taux d'imposition et C; le taux d'intérét de la dette avant impdts

Cd=C; X(l—T)

Alors le CPMC peut se calculer ainsi
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CPMC = C,p X Cy ¥

CP+D+ CP+D

Ce CPMC sera par la suite utilisée ou pour des comparaisons avec des ratios de
rentabilité ou pour l'actualisation de flux futurs.

Exemple d’application du CPMC
Soit une entreprise dont les données financieres sont les suivantes en N

- Capitaux propres = k€ avec une rentabilité attendue de
- Emprunts au bilan = k€ au taux de

A combien s'éléve le co(it moyen pondéré du capital ?

+C,; X b —015x500+006x1500x2—6750/
a*cp+Dp 2000 @ 2000 3 77

CMPC = Cop X 75—

Le codt moyen pondéré du capital est donc de . Autrement dit en moyenne
le colt d'un euro de capital colte a I'entreprise centimes d’euros par an.

e Le Cash 0lod Return On Investment (CORO I

Le modele CFROI est une méthode qui est aujourd’hui la propriété de « Crédit
Suisse Holt » et il n'est donc pas possible d’en présenter des calculs précis.

Le principe de ce modéle est de rechercher le taux d’actualisation permettant de
résoudre I'égalité suivante

. Zn: CF | VR
B £ (1+ CFROD® ~ (14 CFROD™

Avec Cl le montant des actifs économiques bruts investis dans les projets
industriels et corrigés de linflation autrement dit les capitaux
investis.

CF la somme des cash-flows annuels corrigés de l'inflation revenant
aux bailleurs de fonds de la firme.

VR la valeur résiduelle des actifs autrement dit la valeur brute des
actifs non amortissables.
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n la période retenue correspondant au rapport de la valeur brute des
immobilisations par les dotations annuelles aux amortissements.

Il 'y a création de valeur si le CFROI excéde le coGt moyen pondéré du capital
CMPC . Cela signifie alors que la rentabilité économique est supérieure au codt
ou au rendement attendu exigé des capitaux mobilisés ou utilisés.

Avantages et inconvénients du COR[ |
Avantages

- Permet la comparaison de la rentabilité économique avec d'autres sociétés
mais aussi avec celle des exercices antérieurs de l'entité ;
- Peut étre mise en relation avec la valeur de l'action de I'entreprise

Inconvénients

- Hypothése implicite de réinvestissement des cash-flows au taux de
réactualisation. Cette hypothese est pourtant peu vérifiée dans la réalité.

- La structure financiere de la firme impacte le calcul du CFROI qui dépend donc
de la structure du capital.

e L'‘Economie Value Added (EVA

Le modele EVA est une mesure de la performance et de la création de richesse
actionnariale. L'EVA déduit alors du résultat opérationnel de I'exercice la
rémunération attendue par I'ensemble des apporteurs de capitaux c'est-a-dire a
la fois les actionnaires dividendes et les créanciers financiers taux d'intérét .

Cette approche revient alors a décrire des bénéfices positifs comme insuffisants
il faut que ces bénéfices couvrent le colt du capital investi.

Ona EVA = Résultat économique X (1 —T) — CMPC X CI = (ROCE — CMPC) X CI
Un EVA positif indique donc que 'entreprise est créatrice de valeur.
Avantages et inconvénients de I'EVA

Avantages

- Ne plus considérer les capitaux propres comme des ressources gratuites



«> ProCompta

- Dediminuer les conflits entre actionnaires et dirigeants en incitant ces derniers
relativement a leur capacité a générer de la valeur

Inconvénients

- Chercher a satisfaire l'actionnaire pour inciter a toujours privilégier le court
terme. Mais les intéréts des actionnaires sont-ils toujours ceux de l'entreprise ?

- Le co(t des capitaux propres n'est pas une donnée mais une valeur calculée
dont la détermination peut s'avérer complexe.

Exemple d’application de 'EVA

Soit une entreprise dont les données financieres sont les suivantes en N

- Résultat d'exploitation = k€
- Capitaux propres = k€ avec une rentabilité attendue de
- Emprunts au bilan = k€ au taux de

On part de la formule EVA = (ROCE — CMPC) X CI

Avec ROCE qui va étre approché par le résultat économique d’exploitation apres
impdts et Cl constitués des capitaux propres et des dettes financieres.

360k x(1—=
02 1990 et cMPC =015 x L 40,06 X 3220 X = = 6,75%

Alors ROCE =
2000

2000

D'ou EVA = (0,12 — 0,0675) x 2000 = 105 000€

Relativement aux attentes de ses apporteurs de capitaux l'entreprise a donc créé
un excédent de résultat net un surplus de €.

¢) Oa création de valeur boursiére

e Le modeéle du Uotal Shareholder Return (OISR

Le modele du Total Shareholder Return appréhende la création de valeur
actionnariale a partir de I'analyse des flux de revenu percus par I'actionnaire grace
a la détention d'une action pour une période donnée avec. Ce flux comprend a la
fois les dividendes et I'évolution du cours du titre.

(P —Pi_1) + D,

TSR =
Pe_y

Ce modele repose sur la relation fondamentale qui existe entre la valorisation d'un
actif et la valeur actualisée des liquidités attendues de son acquisition voir fiche
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O0. Il implique de maniere implicite le réinvestissement des dividendes en
fractions d'actions et alors

D¢ Py

—_ n
Po = 2it=1 (1+TSR)t + (1+TSR)™

P
et on trouve alors TSR = n/P—" —
0

On compare alors généralement le TSR avec la rentabilité attendue par les
actionnaires généralement estimé par le coGt du capital obtenu par le MEDAF.

Il'y a alors création de valeur si la rentabilité pour l'actionnaire est supérieure au
codt du capital.

Avantages du modéle OSR

- Complete avantageusement I'information donnée par I'EVA.
- Permet des comparaisons rapides et pertinentes d’'entités différentes du point
de vue actionnaire.

Exemple d’application du TSR
Soit une entreprise dont les données financieres sont les suivantes en N

- Résultat d'exploitation = k€

- Capitaux propres = k€ avec une rentabilité attendue de
- Emprunts au bilan = k€ au taux de

- Capitalisation boursiéere = k€

- Cours de l'action €finN- et €finN

- Dividendes versés en N €

(33— 30 + 1,5)
TSR = 20 = 15%

Le TSR est égal au co(t des capitaux propres c'est-a-dire a la rémunération désirée
etil n'y a donc pas de surplus. D'un point de vue boursier la création de valeur n'a
donc pas bénéficié aux actionnaires.

e Le Marlet Value Added (MVA

Le modele MVA fournit une information sur la valorisation par le marché des
ressources apportées par les apporteurs de fonds par rapport a leur valeur
comptable.

Ce modele estime donc la création de valeur de facon globale et non pas en se
limitant a 'étude d'un exercice il tient compte a la fois des performances passées
de I'entreprise et futures telles qu'anticipées par le marché.
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On retrouve deux maniéres de calculer cette MVA

n EVA;

- MVA= e ooy

Le MVA correspond alors a la somme actualisée des EVA futurs.

- MVA = Capitalisation boursiére — Actif économique

Avec Capitalisation boursiere = Valeur des capitaux propres dettes financieres

Actif économique = Valeur comptable de I'entreprise

Le MVA correspond alors a la différence de valorisation entre la valeur boursiére
et comptable de l'actif de I'entreprise.

Une MVA positive s'interprete comme la capacité de I'entreprise a dégager dans le
futur une rentabilité économique supérieure au colt du capital autrement dit que
les EVA futures sont positives.

Limites du MVA

Le MVA pour étre pertinent nécessite un marché efficient car le modéle repose
sur 'hypothese que la capitalisation boursiere de I'entreprise refléte bien sa vraie
valeur.

e Le Price Earning Ratio (PER
Ooir fiche 03 OOADEUR EO PEROORMANCE 00

e Le Marlet to Bool ratio de Marris (M/B ou Price to bool
Ooir fiche 03 0OADEUR EO PERDORMANCE [
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d) Da création de valeur partenariale

La mesure de la valeur partenariale est plus complexe a déterminer mais il existe
des modeles Charreaux en approfondissements par Khaldi en qui
permettent de l'évaluer. Ces modeles décomposent la valeur partenariale en
valeurs appropriées par chacune des parties prenantes en adoptant une approche
« benchmark ». On compare alors la performance de I'entreprise vis-a-vis de ses
parties prenantes compte tenu des ressources mobilisées aux meilleures
performances du marché.

Les ressources mobilisées sont réputées pour englober a la fois les financements
obtenus des apporteurs de capitaux ainsi que les capitaux humains et externes.
Ces derniers sont respectivement estimés par le codt sur longue période des
salaires et des consommations externes.

e [lllustration

La valeur appropriée par les clients

Si le chiffre d'affaires généré par euro de ressources mobilisées est inférieur au
benchmark c'est que I'entreprise n'a pas cherché a maximiser ses prix.

La différence entre la valeur du chiffre d'affaires qui aurait pu étre généré grace a
une maximisation du prix et sa valeur réelle représente alors la valeur appropriée
par les clients de I'entreprise.

La valeur appropriée par les fournisseurs salariés créanciers et
actionnaires

Si les co(ts des consommations externes des salariés des dettes financieres ou
des capitaux par euro de ressources mobilisées sont supérieurs au benchmark
c'est que I'entreprise n'a pas cherché a minimiser leurs prix.

La différence entre les valeurs minimisées de ces différents éléments et leurs
valeurs réelles représentent alors la valeur appropriée par chacune des
différentes parties prenantes.
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Il Lalecture optionnelle de la structure financiére des
entreprises

a) La justification de I'approche optionnelle

Une option est un instrument financier par lequel un acheteur moyennant le
paiement d'une prime acheéte le droit d'acheter call ou devendre put un certain
actif. L'option américaine désigne une option pouvant étre exercée a n'importe
qguel moment tandis que l'option européenne n'est exercable qu’a I'échéance.

Dans le cas d'une entreprise tout mode de financement étant risqué pour le
créancier puisque celui-ci s'expose a un risque de défaut peut donc étre analysé
comme une opération optionnelle ou les actionnaires et créanciers de l'entreprise
sont alors respectivement des acheteurs et vendeurs doptions d'achat
européennes sur l'actif économique de l'entreprise.

Explications

- VAc la valeur des actifs de I'entreprise a échéance de la dette ;
- VRDF la valeur de remboursement des dettes financieres ;
- CP le montant des capitaux propres.

On considere une entreprise dont la dette financiere arrive a échéance. Deux cas
sont alors possibles

VAc > VRDF VAc < VRDF
Part de l'actionnaire VAc - VRDF - CP -CP
Part du créancier VRDF VAc - VRDF

Dans le cas ou la valeur des actifs est inférieure a la valeur de remboursement des
dettes financieres l'actionnaire doit prendre une décision semblable a celle
opérée lors de I'exercice d'une option

- Doit-il rembourser les dettes et alors devenir seul propriétaire de l'actif de
I'entreprise ?

- Ou ne pas les rembourser et accepter la perte de la valeur des capitaux
propres?
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Cette situation peut s'illustrer sous la forme d'options européennes call et
put

Situation ou VA 0 VRDO vision 0 call O

Actionnaire Créancier
- Détient un call sur I'entreprise dont le - Détient I'entreprise
prix d'exercice est VRDF - Vendeur du call

Au lancement du projet tout se passe comme si I'actionnaire transférait au
créancier l'actif de la société. En contrepartie il recoit une certaine source de
financement de la part des créanciers. Il achete également une option d'achat.

= Dans cette optique on peut analyser la situation des actionnaires lors de la
réalisation de I'emprunt a l'acheteur d'une option d'achat européenne sur
I'actif de I'entreprise dont le prix d'exercice est VRDF.
La détention des capitaux propres par les actionnaires est donc I'équivalent
d’'une option d'achat sur l'actif de I'entreprise. On peut aussi estimer la
valeur de ces capitaux propres par la valeur de cette option d’achat.

Situation ou VA I VRDO vision [ put [

Actionnaire Créancier
- Détient I'entreprise - Doit recevoir VRDF
- Doit payer VRDF aux créanciers - Vendeur du put

- Détient une option put avec un prix
d’exercice de VRDF

Au lancement du projet tout se passe comme si l'actionnaire acquiert I'actif. Il
emprunte le montant nécessaire au créancier au taux sans risques et achéte une
option de vente sur l'actif.

= Dans cette optique la dette risquée est donc décomposée en une dette non
risquée et une option de vente. La valeur de cette option de vente permettra
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alors d'estimer le juste taux d'intérét dont devrait pouvoir bénéficier
I'entreprise.

b) Modeéle de Olack et Scholes (1003)

La formule de Black et Scholes permet d'évaluer la valeur des options
européennes d'achat et de vente d'un actif en fonction d'un certain nombre de
variables qui sont

- Le cours de l'actif sous-jacent noté Va;

- La volatilité de la rentabilité de I'actif ou dispersion qui est mesurée par
I'écart type o;

- Le prix d’exercice de I'option notép;

- L'échéance de l'option en année notéet;

- Letaux d'intérét sans risque annuel notér;

- N lafonction de répartition de la loi Normale Centrée réduire loi de Gauss

Les valeurs des options sont alors les suivantes
Call =S x N(dy) —p Xe "™ x N(d,)

Put=S X N(d1)+p Xe_TtXN(_dz)

ln(VTA)+(r+O,5 0?) xt

O‘X\/f et dzzdl_\/E

Avec d, =

L'application de la formule de Black et Scholes permet donc de déterminer la
valeur des options call et put qui pourront étre utilisées pour l'estimation de la
valeur des capitaux propres et du juste niveau du taux d'intérét a payer avec Va la
valeur des actifs de I'entreprise et p la valeur des dettes financieres a échéance ;

Ce modele fait 'objet d'une explication plus détaillée au sein de la Fiche N° .

¢) Application a I'évaluation des capitaux propres et de la dette
d’'une entreprise

Soit une entreprise dont on vous communique les données financieres suivantes

- Emprunt zéro coupon de € remboursable dans ans avec un taux
d'intérét de par an. Le taux d'intérét sans risque est de
- Lavaleur globale de I'entreprise s'établita millions d’euros ;
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- L'écart type de la rentabilité des actifs est de

On a en application de la formule de Black et Scholes

In (1 000 000
d — 400 000
1=

)+(0.04+0,5 x0.22) x4

T etdoncd, = 2,4028 — V4 = 2,0028

Alors
C = 1000000 x N(2,4028) — 400 000 x (1 + 0.05)* x e(0-04X4) % N(2,0028) = 586 914
P = —1000 000 x N(—2,4028) + 400 000 x (1 + 0.05)* x e(-0-04x4) x N(—-2,0028) = 1 228

L'application du modéle de Back et Scholes valorise les capitaux propres a
la méme valeur que l'option d’achat soit 006 14€

Pour I'étude du taux d'intérét il faut déterminer en partant de la valeur de
remboursement des dettes financieres la somme qui aurait été prétée en
I'absence de risque autrement dit

400 000 X (1 + 0.05)*

Valeur actuelle de la dette au taux sans risque = 1+ 0.08) = 415608

Or comme l'opération initiale a été décrite comme un emprunt sans risque
accompagné de la vente d'une option de vente put ona

Valeur actuelle de la dette au taux sans risque
= Montant emprunté au taux sans risque
+ Valeur de l'option de vente (put)

Soit Montant emprunté au taux sans risque = 415 608 — 1 228 = 414 380
Dans lavision [ put » I'emprunt alors accordé par le créancier a l'actionnaire
aurait été de 414 3 0€

On peut alors déterminer le montant du taux d'intérét qui appliqué a cette dette
sans risque donnera la méme valeur de dette financiére a échéance

400 000 x(140,05)*
414 380

414380 X (1 + i)* = 400 000 X (1 + 0,05)* & i = \/ — 1 =4.08%
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Nous pouvons en déduire que I'emprunt contracté par I'entreprise I'a été a
des conditions désavantageuses puisque le taux d’intérét réellement
pratiqué par la banque est de 00

IV La notation

La notation externe ou rating désigne l'attribution d’'une note par une agence de
notation a une émission de titres de créances ou a une certaine entité. Cette note
permet d'obtenir rapidement des informations sur le risque de non-
remboursement de I'émetteur du titre de créance ou sur sa santé financiére.

Il s'agit donc d’'un indicateur synthétique du risque de défaillance de I'entité notée
et c'est ce qui fait le succés des agences de notation aupres des acteurs des
marchés financiers. Parmi les sociétés de notation les plus connues on peut
citer Fitch Ratings Moody’s Investors Services et Standard and Poor’s.

a) De processus de notation

L'évaluation du risque de défaut d'un émetteur ou de sa situation financiere peut
reposer sur différentes approches mais inclut généralement

- L'analyse financiere des états financiers de l'entité cible afin de déterminer
les moyens dont elle dispose pour rembourser ses dettes.

- L'identification d’'une capacité bénéficiaire récurrente cest-a-dire d'un
bénéfice renouvelable exercice aprés exercice sans risque particulier.
L'utilisation de cette méthode nécessite pour étre fiable une entreprise
possédant des avantages durables vis-a-vis de leurs concurrents.

- L'utilisation de méthodes de credit scoring .

Alors l'appréciation de I'agence de notation conduit a la publication de différents
documents

- Les notes établies ;

Le credit scoring consiste en I'élaboration d'un indicateur permettant I'évaluation du risque de
défaillance-crédit d'un particulier ou d'une entreprise sur la base de I'étude et de l'agrégation de
différents ratios.
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- Les perspectives positives négatives ou neutres qui impliquent une
probable amélioration ou dégradation de la solvabilité des entités notées ;

- La «liste de surveillance » qui inclut les entités dont les notations sont
susceptibles d'étre révisées a court terme.

b) Oa forme de la notation

Exemple : Notation utilisée pour les titres de dette a long terme

Fitch RatingsetS Ps |D |C cc CCC | B BB BBB | A AA | AAA

Moody's C Ca Caa |B Ba Baa | A Aa Aaa

AAA/Aaa Titres presque sans risques. Il n'y a pas de meilleur émetteur

A Titres peu risqués son émetteur dispose d’'une forte capacité a faire
face a ses obligations

Ba/BB Titres risqués son émetteur dispose d’'une capacité incertaine a faire
face a ses obligations a leur échéance. lls entrent dans la catégorie
des actifs spéculatifs

B Titres trés risqués la capacité de son émetteur a faire face a ses
obligations est faible.

Ca/CC Titres extrémement risqués le titre est hautement spéculatif.

On peut retrouver l'utilisation du - et du et qui servent de notations
intermédiaires et permettent des appréciations plus fines.

¢) Llutilisation et les conséquences de la notation

Puisque la note représente la situation financiere de I'émetteur et y associe la
notion de risque cette information a un impact sur les marchés financiers. Cette
information synthétique est le fruit d'une analyse reconnue par les marchés
financiers comme approfondie et de qualité.

En simplifiant la lecture du niveau de risque associé a un titre la notation facilite
la rencontre de l'offre et de la demande de titres en proposant une certaine
segmentation du marché en niveaux de risques différents. Elle simplifie donc le
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travail des investisseurs et intermédiaires financiers ainsi que I'émission de titres
par les émetteurs.

L'évolution de cette note les perspectives et I'entrée ou sortie de la liste de
surveillance influencent donc I'évolution du cours des titres. Le niveau de
rentabilité exigé augmente avec le niveau de risque percu le marché va donc
réagir a une hausse de ce niveau de risque par une baisse du cours des titres
concernés.

d) Oa notation extralfinanciére

La notation externe peut également s'intéresser a la dimension non-financiére de
'entreprise c'est ce qu'on appelle la notation extra-financiere. Il s'agit alors
d'évaluer les politiques environnementales sociales et de gouvernance ESG des
entités et de leur attribuer une notation permettant la comparaison des pratiques
ESG entre les entités concernées.

Cette analyse repose alors a la fois sur des données issues de I'entité elle-méme
ainsi que celles issues de son environnement. La notation prend alors soit la forme
d’'une note soit d'un indice boursier.

Parmi les acteurs de cette notation extra-financiére on retrouve a la fois des
agences de notation extra-financieres Sustainabilitics Vigeo Eiris etc. et des
courtiers Natixis SGCIB etc. .

La construction de cette notation

Comme la notation financiére la notation extra-financiéere repose sur un
ensemble de criteres ESG évalués et pondérés et est alors propre a chaque
agence de notation.

La normalisation de la notation extralfinanciére

En a été mis en place un standard européen portant sur la qualité et la
transparence des méthodes et travaux réalisés par les agences de notation extra-
financiere. Ce standard ARISTA . a fait 'objet d'une mise a jour en

Malgré la diversité des référentiels existants les différentes méthodologies
s'appuient sur I'ensemble des normes internationales pour proposer des critéres
de notation comparables.
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V  L'analyse extrafinanciére

a) L’évolution du cadre Iégal encadrant la RSE

En France l'obligation légale de communiquer des informations relatives a la
responsabilité sociétale des entreprises RSE apparait en . Il ne s'agit alors
que d'un rapport de responsabilité sociétale des entreprises dont le but est
d'informer des conséquences sociales et environnementales de leurs activités. Elle
ne s'applique alors qu’aux entreprises cotées en bourse.

Les « Grenelle de 'environnement et renforcent cette obligation d'information
avec un élargissement de l'obligation a certaines sociétés non cotées d'une
certaine taille et a d'autres formes d'entités comme les mutuelles d'assurance les
établissements de crédit etc. Elles imposent également une meilleure
considération des parties prenantes a la fois comme fournisseurs ex le
personnel et destinataires de cette information et une demande de transparence
en matiere sociale et environnementale.

En la loi sur la Transition Energétique pour la Croissance Verte TECV
impliqgue de nouvelles thématiques a traiter dans ce reporting extra-financier.
Celui-ci doit inclure une analyse sur les enjeux climato-énergétiques I'économie
circulaire et le gaspillage alimentaire.

En la directive européenne du Octobre relative a la publication
d’informations non financiéres est transposée dans le droit francais. Le rapport
« Responsabilité Sociétale des Entreprises» devient la «Déclaration de
performance extra-financiére » DPEF et représente alors un réel outil de pilotage
de la stratégie de I'entreprise.

Quatre éléments constitutifs sont requis pour établir cette DPEF
- La description du business model ;

- La présentation des principaux risques sociaux et environnementaux ainsi
gu’en matiere de respect des droits de 'Homme et de lutte contre la
corruption et I'évasion fiscale pour les sociétés cotées ;

- La présentation des politiques mises en ceuvre pour gérer les principaux
risques mentionnés précédemment ;

- L'évaluation des résultats des politiques de RSE mises en ceuvre notamment
au regard des engagements pris.
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b) Oes différentes normes et les tables de concordance

A l'international on retrouve plusieurs référentiels disponibles pour I'évaluation
de cette RSE parmi lesquelles

- Les normes ISO élaborées par [International Organisation For
Standardization ;

- Les normes GRI publiées par le Global Sustainability Standards Board
GSSB ;

- Le pacte mondial des Nations Unies ;
- Une liste de principe édictée par 'OCDE etc.

Afin de faciliter la création et la lecture du DPEF a la lumiére des normes
internationales les entreprises utilisent parfois des tables dites de
correspondance qui permettent de rapprocher une certaine information publiée
au sein de cette déclaration et les principaux référentiels auxquels elle répond.

¢) Oanalyse extralfinanciere

L'analyse extra-financiere doit alors permettre de porter une appréciation en
termes de risques et d'opportunités en matiere de RSE sur 'entité considérée. Elle
va étre complémentaire a I'analyse financiere notamment grace a l'identification
des risques extra-financiers.

Elle repose généralement sur les données issues du DPEF mais peut comme la
notation extra-financiére inclure d'autres sources.

Les données extralfinanciéres
On retrouve deux types de données dans ces analyses extra-financieres

- Des éléments descriptifs sur les considérations méthodologiques
procédurales ou organisationnelles de [lentité sur les différentes
thématiques.

- Des éléments chiffrés des indicateurs permettant la mesure de certains
phénomenes associés au RSE.
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Chaque thématique peut alors faire l'objet d'une approche méthodologique
procédurale organisationnelle et d'une étude des indicateurs associés ainsi que
de leurs évolutions.

L'analyse de la gouvernance d’entreprise

Cette analyse doit permettre d'évaluer l'organisation et la qualité de la
gouvernance d'entreprise. Elle porte généralement sur

- La composition des instances de direction et notamment la qualité des
administrateurs age expertise internes ou externes etc. .

- La rémunération de leurs membres et particulierement du dirigeant
relativement aux performances de l'entité partie fixe variable stock-
options .

Les dimensions environnementales sociales sociétales et éthiques
L'analyse de ces autres dimensions peut alors se faire en référence
- Aux ambitions affichées en termes de RSE Sont-elles suffisantes ?

- Aux politiques RSE engagées pour y parvenir Sont-elles cohérentes avec
les objectifs poursuivis ?

- Aux effets de ces politiques Ces politiques sont-elles efficaces ?



DSCG

Fiche synthétique

UE4 - Comptabilité - Audit

o> ProCompta

PREPARATIONS A DISTANCE AU DCG, AU DSCG ET AU DEC

|IAS 40



«> ProCompta

#6 - IAS 40 - IMMEUBLES DE PLACEMENT

La premiere adoption d'lAS 40 est intervenue en avril 2000, cette version a fait
partie de 'ensemble des normes internationales en vigueur le 14 septembre
2002, intégré par le reglement CE 1 25/2003. Un certain nombre
d'amendements et d'améliorations ont été effectuées jusqu'en mai 2008,
intégrées par le réeglement CE 0/200 .

Il n'y a pas eu de modification significative depuis. On peut donc considérer qu'il
s'agit d'une norme relativement ancienne.

1 Définition

La définition est donnée par le paragraphe 5 de la norme. Il s'agit d'un bien
immobilier (terrain ou batiment détenu (par le propriétaire ou par le
preneur dans le cadre d’'un contrat de location pour en retirer des loyers
et/ou pour valoriser le capital plut t que pour:
e l'utiliser dans la production ou la fourniture de biens ou de services a des
fins administratives ;
e oulevendre dans le cadre de l'activité ordinaire.

Quelques exemples dimmeubles de placement sont donnés dans la norme au
paragraphe 8 :
e Un terrain détenu pour valoriser le capital a long terme ;
e Un terrain détenu pour une utilisation future actuellement indéterminée ;
e Un b timent vacant mais détenu en vue d'étre loué en location simple (ce
qui suppose en relation avec IFRS 16 que le contrat soit d'une durée < 1
an).

Exemple 1

Une société de transport routier est propriétaire d’un terrain aménagé en parking
Elle le loue en contrat de location simple a une société de distribution

Dans ce cas il s‘agira bien d'un immeuble de placement puisque la détention est faite
dans l'objectif d’en retirer des loyers et non pas dans le cadre d’activités ordinaires

Exemple
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Une entreprise achete un immeuble situé au centre de Paris pour y installer son siege
social souhaitant grdce a cet emplacement valoriser son capital

Quelle est la classification de ce bien immobilier ?

Ce bien immobilier est une immobilisation corporelle car malgré [l'objectif de
valorisation du capital il est utilisé pour l'activité normale de [l'entreprise (siége
social)

Lorsque les biens immobiliers sont occupés partiellement par le propriétaire, il
faut distinguer 2 cas :

- Lorsque les deux parties de I'immeuble ne peuvent pas étre vendues
ou louées séparément, le bien immobilier sera considéré comme un
immeuble de placement uniquement si la partie occupée par l'entité est
non significative.

- Lorsque les deux parties de lIimmeuble peuvent étre vendues ou
louées séparément, le bien immobilier sera considéré comme une
immobilisation corporelle pour la partie occupée par I'entité et comme
un immeuble de placement pour l'autre partie.

Exemple
Une société vient d’acheter un immeuble de étages pour M €

Elle occupe le 1¢" étage pour ses besoins administratifs et loue les 3 autres étages a
d’autres sociétés

Quelle est la classification de ce bien immobilier ?

Deux possibilités
- Si les différentes parties du bien peuvent étre louées séparément alors on
utilise l'approche par composants On comptabilise k€ (1 ) en

immobilisation corporelle et 1 k€ (3 ) en immeuble de placement;

- Sion ne peut pas individualiser les différentes parties alors on comptabilise en
immeuble de placement a la condition que les activités ordinaires soient
minoritaires

Lorsque les biens immobiliers loués avec fourniture de services accessoires tels
que des services de maintenance et de sécurité :
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- Si les services sont non significatifs au regard du contrat pris dans son
ensemble, alors le bien sera considéré comme un immeuble de
placement

- Si les services sont significatifs au regard du contrat pris dans son
ensemble, alors le bien sera considéré comme une immobilisation
corporelle car cela est assimilé a une activité ordinaire.

1. Evaluation et comptabilisation des immeubles de
placement

Un immeuble de placement est comptabilisé a l'actif s'il remplit les conditions
d'inscription applicables a toute immobilisation (avantages économiques futurs
pour I'entité, codt évalué de maniere fiable).

A I'entrée dans le patrimoine, le codt de I'immeuble de placement est celui
défini par IAS 16 et inclut donc les colits de transaction.
Le codlit initial d'un droit immobilier dans le cadre d’'un contrat de location est
évalué conformément a IFRS 16, a savoir le plus faible de la juste valeur du
bien immobilier et de la valeur actuelle des paiements minimaux au titre
de la location.
Lors de dépenses ultérieures, ces dernieres doivent étre comptabilisées au
bilan dans la valeur comptable des immeubles de placement concernés si :

- Elles accroissent la capacité de 'immeuble de placement.

- Elles sont destinées a remplacer des parties importantes d'un immeuble

de placement.

Exemple 1
Le remplacement de murs initiaux constitue des dépenses de remplacement :

- Cela est a comptabiliser en immeuble de placement.
- La valeur comptable des éléments remplacés doit ainsi étre
décomptabilisée.

Exemple
Des travaux dans un immeuble de placement disposant de bureaux sur 6

étages:
- Colts de construction d'une terrasse: Comptabilisés dans la valeur
comptable de I'immeuble.
- Colts de remplacement des poignées: Comptabilisés en dépenses
d’'entretien et réparation.
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Lors de la cloture, I'entité doit choisir entre deux méthodes d’évaluation pour
évaluer ses immeubles de placement :

e valuation selon le modéle de la juste valeur ;

e valuation selon le modéle du codt.

La méthode appliquée doit étre similaire pour tous les immeubles de
placement.

Remarque : Méme si la méthode du colt est choisie, la juste valeur des
immeubles de placement devra étre évaluée car c'est une information qui est a

fournir obligatoirement.

> Modéle de la juste valeur :

La juste valeur est le prix qui serait percu pour la vente d'un actif ou payé pour le
transfert d'un passif lors d'une transaction normale entre des participants de
marché a la date d'évaluation.

Un profit ou une perte résultant de la variation de juste valeur d'un immeuble de
placement (écart de réévaluation) doit étre comptabilisé en résultat net de
I'exercice au cours duquel il se produit.

Un immeuble de placement comptabilisé selon la méthode de la juste valeur ne
fait pas l'objet d'un amortissement Ces immeubles évalués selon cette

méthode sont présentés sur une ligne distincte du bilan.

> Modéle du coiit :

La comptabilisation d'un immeuble de placement selon le modéle du coit est la
méme que pour les immobilisations corporelles, ainsi des amortissements et
d’éventuelles dépréciations sont a constater

Si 'entité utilise le modéle de coQit la valeur comptable du bien n’est pas
modifiée.

1l Application

Une société dispose d un ensemble immobilier (immeuble de bureaux loué a une
clientéle de professionnels) acquis début N.

Le groupe a décidé d'appliquer le modéle de la juste valeur dans ses comptes
consolidés pour ses immeubles de placement.

L'ensemble immobilier présente les caractéristiques suivantes :
Co0t d’acquisition : 1 000 000€.

-4 -
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Le terrain représente 25% de I'ensemble immobilier. Le reste correspond

aux constructions.
Durée d utilisation : 20 ans.

Juste valeur de I'ensemble immobilier au 31/12/N : 1 200 000%€.

Solutions :

Ecritures comptables classiques :

Immeubles de placement
Banque

1 000 000

1 000 000

Immeubles de placement (1 200 000 - 1 000 000)
Produit

200 000

200 000

Ecritures de retraitement au 31/12/N :

Compte de résultat

Comptabilisation de I'écart liée a la réévaluation

Résultat global
Imp tsur les bénéfices
Produit (écart en résultat)

150 000
50 000

200 000

Annulation de la dotation aux amortissements

Résultat global
Imp t sur les bénéfices
DAP (1 000 000 250 000) 1/20

28125
35

3 500

Bilan

Reclassement des immobilisations en immeuble de placement

Immeubles de placement
Terrain (25%)
Construction

1 000 000

250 000
50 000
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Constatation de la valeur supplémentaire (juste valeur)

Immeubles de placement 200 000
Résultat X 150 000
Imp tsur les bénéfices (IDP) 50 000
Annulation des amortissements
Amortissements 3 500
Résultat X 28 125
Imp t sur les bénéfices (IDP) 35

IV.  Changement d'utilisation des immeubles de placement

Des transferts, entrées ou sorties, de la catégorie immeubles de placement
doivent étre effectués si, et uniquement si, il y a changement d'utilisation mis en
évidence par:

e un commencement d'occupation par le propriétaire, pour un transfert
de la catégorie des immeubles de placement vers la catégorie biens
occupés par leur propriétaire ;

e un commencement d’aménagement en vue d'une vente, pour un
transfert de la catégorie immeubles de placement vers la catégorie stocks ;

e une fin d’'occupation par le propriétaire, pour un transfert de la catégorie
immeubles occupés par leur propriétaire vers la catégorie biens de
placement;

e le commencement d'un contrat de location simple au profit d’'une
autre partie, pour un transfert de la catégorie stocks vers la catégorie des
immeubles de placement.

Pour un transfert d'un immeuble de placement évalué a la juste valeur vers la
catégorie biens immobiliers occupés par leur propriétaire ou la catégorie stocks,
le colt présumé du bien immobilier pour sa comptabilisation ultérieure selon IAS
16 ou IAS 2 doit étre sa juste valeur a la date du changement d’utilisation.

Si un bien immobilier occupé par son propriétaire devient un immeuble de
placement qui sera comptabilisé a la juste valeur, I'entité doit appliquer IAS 16
jusqu’a la date du changement d'utilisation. L'entité doit traiter toute différence
a cette date entre la valeur comptable du bien immobilier selon IAS 16 et sa
juste valeur de la méme maniére qu’une réévaluation selon IAS 16.
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Pour un transfert de la catégorie stocks vers la catégorie immeubles de
placement qui sera comptabilisé a la juste valeur, toute différence entre la
juste valeur du bien immobilier a cette date et sa valeur comptable
antérieure doit étre comptabilisée en résultat

V. Sorties (cession et mise hors service des immeubles de
placement

Un immeuble de placement doit étre décomptabilisé (éliminé du bilan) lors de
sa sortie ou lorsque son utilisation est arrétée de maniere permanente et
qgu’aucun avantage économique futur n'est attendu de sa sortie.

Les profits ou pertes résultant de la mise hors service ou de la sortie d'un
immeuble de placement doivent étre déterminé(e)s comme la différence entre
le produit net de la sortie et la valeur comptable de I'actif et doivent étre
comptabilisé(e)s en résultat dans la période ou intervient la mise hors
service ou la sortie de I'actif.

VI Informations a fournir sur les immeubles de placement

- Modéle d'évaluation retenu ;

- Criteres de distinction avec un bien immobilier ;

- ypotheses et méthodes retenues pour la juste valeur ;
- Intervention d'experts ;

- Montants comptabilisés ;

- Obligations contractuelles ;

- Etat de rapprochement des valeurs ouverture/cl ture.

VIl Ce qu'il faut retenir

- Norme non modifiée depuis plus de 10 ans ;

- Choix du modele d'évaluation entre modele du co(t (IAS 16) ou modéle de la
juste valeur (IFRS 13);

- Si transfert, entrée ou cession, et si modéle de la juste valeur choisi : les
écarts d'évaluation a la juste valeur sont constatés a la date d'opération et
principalement enregistrés en résultat.
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VIlI Différence entre norme francaise (PCG et IAS 40

Le PCG ne prévoit pas de traitement spécifique des immeubles de placement. Ils
sont comptabilisés de la méme maniere que les immobilisations corporelles.
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LA METHODOLOGIE DES OPERATIONS DE SCISSION

Introduction

Les opérations de scissions suivent les mémes regles juridiques, financieres et
comptables que les fusions hormis les aménagements suivants :

I pour déterminer le nombre de titres a émettre par chacune des sociétés
bénéficiaires, il est nécessaire de déterminer au préalable la valeur réelle
de chacune des branches d'activité composant le patrimoine de la société
scindée (en tenant compte des incidences fiscales)

I les écritures doivent étre comptabilisées dans la société scindée aux
valeurs réelles, quelle que soit la méthode de valorisation des
apports retenue afin de pouvoir déterminer les droits de chaque société
bénéficiaire.

I. Définition et caractéristiques des opérations de scission :

a) Définition : (art L. 236-1 C.Com)

Il'y a scission lorsque le patrimoine d’'une société scindée est partage en
plusieurs fractions simultanément transmises

a plusieurs sociétés existantes ou nouvelles.

** La scission entraine une augmentation du nombre de sociétés en
présence (contrairement a la fusion)
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b) Caractéristiques de l'opération :

Société ELECTRO

« Scindée »

Activité Activité

AUDIO VISIO

Transmission simultanée

du patrimoine

Société

VISIELEC

Société

AUDIOLEC

« Bénéficiaire 1 » « Bénéficiaire 2 »

Processus de I'opération:

# Lasociété ELECTRO scinde son patrimoine et le transmet
simultanément aux sociétés AUDIOELEC et VISIELEC

# Lasociété ELECTRO disparait
# Les sociétés AUDIOELEC et VISIELEC augmentent leur capital

# Les associés de ELECTRO recoivent les titres émis par AUDIOELEC et
VISIELEC en échange des titres ELECTRO

Caractéristigues communes aux opérations de fusion :

I Transmission universelle du patrimoine de la société scindée aux
sociétés bénéficiaires

-2
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I Dissolution sans liquidation de la société scindée

I Echange des titres de la société scindée contre des titres des sociétés

bénéficiaires

"* La réglementation des scissions est calquée sur celle des fusions

Il. Aspects comptables des opérations de scission :

a) Méthodologie de la scission :

Etape 1

Valoriser chaque secteur apporté par la société
scindée

Etape 2

Evaluer les titres de chaque société bénéficiaire

Etape 3

Déterminer les parités d’échange des titres de la

société scindée contre des titres des sociétés
bénéficiaires

Etape 4 I Déterminer l'augmentation de capital de chaque

société bénéficiaire, des primes de scission et
éventuels boni ou mali de scission (scission
renonciation)

Etape 5 I Comptabiliser 'opération dans la société scindée et

dans les sociétés bénéficiaires

I Etape 1:valoriser chaque secteur apporté par la société scindée

** Application des régles d'évaluation comparables a I'évaluation de la société
absorbée dans le cadre des opérations de fusion :
- retenir la valeur réelle des actifs et passifs transmis
- tenir compte de la fiscalité différée

I Etape 2: Evaluer les titres de chaque société bénéficiaire

** Dans les mémes conditions que pour la détermination des parités dans le
cadre des opérations de fusion

I Etape 3: Déterminer les parités d’échange des titres de la société
scindée contre des titres des sociétés bénéficiaires

-3-
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# Deéterminer le nombre de titres a émettre par chaque société
bénéficiaire

Nombre de titres a émettre

Valeur du secteur apporté / Valeur du titre de la société bénéficiaire

# Déterminer le prorata d’échange des titres de la société scindée contre
des titres des sociétés bénéficiaires

PRORATA pour chaque société bénéficiaire

Valeur réelle du titre de la société scindée

*

Valeur du secteur apporté / Valeur réelle de 'ensemble des secteurs apportés

I Etape 4 : Déterminer 'augmentation de capital de chaque société
bénéficiaire, des primes de scission et éventuels boni ou mali de
scission

** Selon la méme méthodologie que pour les opérations de fusion

1 Etape 5: Comptabiliser I'opération dans la société scindée et dans
les sociétés bénéficiaires

e Comptabilisation dans la société scindée :

Le schéma de comptabilisation dans la société scindée est similaire a la
comptabilisation dans la société absorbée dans le cadre des opérations
de fusion

1- transfert du patrimoine de la scindée dans les bénéficiaires et constatation de
la créance qui en résulte
compte 46 - sociétés bénéficiaires, compte d’'apport
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Compte Libellé Débit Crédit
46 Sociétés bénéficiaires- compte d'apport valeur réelle
Passifs | Apport divers postes de passif (lister les postes) X
Actifs Apports divers postes d'actif (lister les postes) X
12 Résultat de scission (*) X

(*) quelle que soit la méthode de valorisation des apports

2- remise de titres des sociétés bénéficiaires en rémunération des apports (et
éventuellement versement d’'une soulte)

Compte Libellé Débit Crédit
27 Titres des sociétés bénéficiaires X
46 Sociétés bénéficiaires - compte d'apport valeur réelle

3- annulation des capitaux propres et de la dette qui en résulte envers les
actionnaires = partage des capitaux propres
compte 456 - actionnaires société scindée, compte d’apport

Compte Libellé Débit Crédit
101 Capital social X
106xxx | Réserves X
Ixxx Autres postes de capitaux propres (lister les postes) X
12 Résultat de fusion X
456 Actionnaires scindée - compte d'apport valeur réelle

4- remise des titres de I'absorbante en échange des titres de I'absorbée

Compte Libellé Débit Crédit
456 Actionnaires scindée - compte d'apport valeur réelle
27 Titres des sociétés bénéficiaires X

e Comptabilisation dans chacune des sociétés bénéficiaires :

Le schéma de comptabilisation dans les sociétés bénéficiaires est
similaire a la comptabilisation dans la société absorbante dans le cadre
des opérations de fusion

1- Augmentation de capital et engagement des nouveau actionnaires
2- Libération des apports

** (ffiche relative aux écritures de fusion
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Aspects fiscaux des opérations de scission :

Le régime de faveur des fusions prévu par l'article 210 A du CGI est tout a fait
applicable aux scissions.

Selon l'article 210 B du CGI : « Le méme article 210 A s'applique a la scission
de société comportant au moins deux branches complétes d'activité lorsque
chacune des sociétés bénéficiaires recoit une ou plusieurs de ces branches. ».

Conditions d'application :

# Lasociété objet de la scission doit comporter au moins deux branches complétes

d’activité et chacune des sociétés bénéficiaires doit recevoir au moins I'une de
ces branches.

Les associés de référence de la société scindée doivent s'engager a conserver
pendant trois ans les titres qui doivent leur avoir été attribués
proportionnellement a leurs droits dans le capital.

"* Les associés de référence sont les associés qui détiennent :
- 5% des droits sociaux
- 0,1% du capital pour les associés ayant des fonctions de direction

"" Les associés de référence doivent représenter, ensemble, 20% des droits
sociaux
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#1 — FONDAMENTAUX DES OPERATIONS DE CONSOLIDATION

Attention : Le nouveau reglement ANC 2020-01 remplace le réglement CRC 99-02 dans

I'établissement des comptes consolidés.

I. Principes

Une fois les retraitements de pré-consolidation réalisés, il faut effectuer les
opérations de consolidation qui se décomposent en 3 étapes :

- Le cumul des comptes;

- L'ajustement des comptes;

- L'élimination des opérations réciproques.

II. Cumul des comptes

L'objectif de comptes consolidés est de présenter une image unique de I'ensemble
des sociétés du groupe consolidé. Pour ce faire, il faut donc, une fois les
retraitements d’homogénéité réalisés, cumuler les comptes sociétés intégrées
globalement et proportionnellement.

Attention, aucun cumul n'est effectué pour les sociétés consolidées selon la
méthode de la mise en équivalence.

Pour rappel : pas d’intégration proportionnelle en IFRS, l'intégration se fait en
fonction de la quote-part de détention dans le cadre d'une activité conjointe.

a. Intégration globale

Dans le cadre des société intégrées globalement, le cumul des comptes se fait en
intégrant :
- 100% du bilan de la société consolidée dans le bilan de la société
consolidante ;
- 100% du CDR de la société consolidée dans le CDR de la société
consolidante.

Exemple :
Schéma 1 Schéma 2



A A
o> ProCompta A
80% 80%
B B 30%
JGO% 30% L
C C
Schéma 1:
.| Y% T Méth s oA %
Société ° d? ype fle et 9de f’e % d'intérét ek °
contrdle | controle consolidation d'intégration
B 30% Contro!e Intégration 80% 100%
exclusif globale
C 60% Contro!e Intégration 48% 100%
exclusif globale
Schéma 2:
.| Y% T Méth s oA %
Société ° d? ype fle et 9de f’e % d'intérét ek °
controle | contrdle consolidation d’'intégration
B 30% Contro!e Intégration 80% 100%
exclusif globale
C 60% Contro!e Intégration 549 100%
exclusif globale

b. Intégration proportionnelle

Dans le cadre d'une intégration proportionnelle, les comptes de la société
consolidée par intégration proportionnelle doivent étre intégrés en tenant compte
du pourcentage d’'intégration de la société consolidée dans le groupe consolidé.
Le pourcentage d'intégration est la fraction du capital détenu par la société
détentrice des titres. La plupart du temps cela correspond au pourcentage de
contréle (sauf en cas d’'actions non ordinaires, ce raccourci est souvent utilisé afin
de vous permettre de mémoriser cette notion plus facilement).

Exemples :

Schéma 1

Schéma 2
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A
A
J 80%
40% B
y J 40%
B C
Schéma1:
.| % T Méth s A %
Société °d? ype fl € et 9de fle % d’'intérét ek °
controle | contréle consolidation d'intégration
B 40% ConFrQIe Integr_atlon 40% 40%
conjoint proportionnelle
Schéma 2:
.| % T Méth s A %
Société °d? ype fl € et 9de fle % d'intérét — °
controle | contréle consolidation d'intégration
B 30% Contro!e Intégration 30% 100%
exclusif globale
C 40% ConFrQIe Integr_atlon 320 40%
conjoint proportionnelle

En cas de détention indirecte d'une filiale intégrée proportionnellement, et
lorsque celle-ci est détenue par une entité intégrée globalement mais non détenue
a 100%, des intéréts minoritaires indirects apparaissent dans le bilan et le compte
de résultat.

C'est le cas de la société C. Ainsi le calcul est le suivant :
1. Pourcentage d'intérét groupe dans C: 32% (0,8 x 0,4)
2. Pourcentage d'intégration de C: 40%
3. Pourcentage d'intéréts minoritaires "indirects" de C: 8% (0,2 x 0,4 ou 40%-

32%), les 20% correspondant aux intéréts minoritaires chez B

lll. Ajustement des comptes
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Une fois les comptes cumulés, il faut procéder a I'éventuel ajustement des
comptes. Cet ajustement se fait également uniquement pour les sociétés
intégrées globalement et proportionnellement.

Il peut arriver que certaines transactions réalisées en fin d’exercice entre certaines
sociétés du groupe soient comptabilisées chez I'une des sociétés mais pas chez
I'autre. Afin de pouvoir retraiter ces opérations, qui ne doivent pas apparaitre dans
les comptes consolidés, il faut donc ajuster les éventuels décalages et aligner la
position des deux sociétés qui ont réalisé la transaction.

Ces ajustements concernent principalement :
- Les achats / ventes et charges / produits constatés ;
- Les dettes fournisseurs / Créances clients ;
- Les effets escomptés non échus.

De maniere générale, si les clétures de comptes sont anticipées et réalisées
correctement, il n'y a pas lieu d’effectuer d’'ajustement de comptes, sauf pour les
effets escomptés non échus.

En effet, la décision de porter a 'escompte une créance non échue reléve d'une
décision de gestion et non d’'un traitement de cléture des comptes. Il faut donc
régulariser cette opération pour pouvoir neutraliser, par la suite, la créance client
et la dette fournisseur.

Exemple :

La société ONE porte a 'escompte en décembre N une créance client d'une société
du groupe pour un montant de 250¢€.
Cette créance sera réglée en janvier N+1.

Dans les comptes de la société ONE, le compte créances clients a été minoré du
montant de l'effet escompté et le compte effets a I'escompte a été débité.

Il faut donc ajuster cette situation dans les comptes de ONE pour pouvoir, par la
suite, annuler la créance dans les comptes consolidés.

L'écriture a passer est donc la suivante :

Créances clients ‘ 250 ‘

Effets a 'escompte 250 ‘
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IV. Elimination des opérations réciproques

Afin de pouvoir comparer des groupes avec des fonctionnements internes
différentes et d'obtenir une fidéle de l'activité et de la situation du groupe, seules
les opérations avec les tiers doivent étre retenues dans les comptes consolidés.

Les opérations entre entreprises consolidées qui ont une incidence sur le bilan ou
le compte de résultat consolidé doivent donc étre éliminées.

Ces opérations peuvent étre réparties en 2 grandes catégories :
- Les opérations réciproques n'affectant ni le résultat, ni les réserves ;
- Les opérations réciproques affectant le résultat et/ou les réserves.

L'élimination des opérations réciproques affectant le résultat et/ou les réserves
est également appelée élimination des résultats internes.

Les éliminations des résultats internes que nous allons voir sont :
- Les marges internes sur stock
- Les cessions internes d'actifs
- Les dividendes internes
- Les provisions pour dépréciations des titres de participation



