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Les tests de depreciation des titres et
du goodwill dans la mission du CAC

Un sujet ala croisée de la comptabilité, de
la finance, de la méthodologie d'évaluation
et de l'audit — avec des enjeux de
responsabilité directe pour le CAC.

Estimation significative
Fort degré de jugement professionnel
Double référentiel

PCG et IFRS ' logiques proches, mécaniques distinctes &

Zone de risque classique

Acquisition, crise, retournement d'activité
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Pourquoi ce sujet est-il critique aujourd’hui ?

Les tests de dépreciation concentrent des enjeux elevés sur les comptes et sur la

responsabilité du commissaire aux comptes.

Des montants souvent trés significatifs

Les goodwill et actifs incorporels peuvent représenter
une part majeure du bilan — toute question sur leur

valeur a un impact immeédiat et matériel.

Des signaux de marché amplificateurs

Hausse des taux, ralentissement sectoriel, retournement
conjoncturel : I'environnement peut révéler ou aggraver

un risque de perte de valeur latent.

Un sujet multidimensionnel

Hypotheses opérationnelles, parametres financiers,
choix de périmetre : trois dimensions qui se combinent

et peuvent entrer en contradiction.

Difficultés récurrentes de terrain

Documentation insuffisante, hypotheses non sourcées,
robustesse de la conclusion contestable — des points
de friction réguliers entre le management et le CAC.
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Objectifs du webinaire

L'objectif n'est pas de refaire un cours complet de valorisation, mais de donner au CAC une
grille de lecture opérationnelle — applicable des le prochain dossier.

01 02 03

Clarifier les actifs et les notions Comprendre quand tester et a Savoir lire et challenger une DCF
de valeur quel niveau

Distinguer fonds commercial, goodwill,  Maitriser la logique des tests ldentifier les cing briques structurantes

titres de participation — et les notions obligatoires versus les tests déclenchés et les questions que le CAC doit poser.

qui leur correspondent. par un indice.

04 05

Identifier les points de vigilance du CAC lllustrer la démarche avec CAUDIA
Méthode, permanence, plausibilité des hypothéses, Démonstration de CAUDIA

documentation et conclusion.
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Le vrai point de départ :

comptes sociaux ou comptes consolidés ?

On ne raisonne pas de la méme maniere selon que l'on se situe en comptes individuels
ou en comptes consolides. Le réféerentiel est la premiere variable determinante.

Comptes consolidés — IFRS / ANC 2020-01

Comptes sociaux — ANC 2014-03

: *  Goodwill (écart d'acquisition)
Fonds commercial . ) S
* Incorporels a durée de vie indéefinie

e Actifs relevant d'IAS 36

e Notion de montant recouvrable

Titres de participation
Autres actifs corporels et incorporels

Notion de valeur actuelle
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Quels actifs sont au coeur du sujet ?

Tous les actifs ne posent pas les mémes questions au CAC. La bonne qualification de l'actif est
le point de départ de tout raisonnement de test.

[]

Fonds de commerce

Notion économique et juridique globale —
inclut clientele, enseigne, droit au bail.

Evalué en comptes individuels.

=

Titres de participation

Actifs financiers évalués selon la valeur
d'utilité a chaque cléture — logique

spécifique et distincte.

Fonds commercial

Actif incorporel résiduel non identifiable
séparement — comptabilisé en comptes

individuels par différence.

Autres incorporels

Marques, brevets, relations clients —
distincts selon leur durée de vie finie ou

indéfinie.

Goodwill

Ecart d'acquisition en consolidation —
résiduel entre prix payé et juste valeur des

actifs nets identifiés.
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Fonds de commerce, fonds commercial, goodwill : ne
pas confondre

La précision terminologique est indispensable — elle emporte une conséquence méthodologique directe sur le test a conduire.

Notion Référentiel Nature Conséquence
meéthodologique

Fonds de commerce PCG / Droit frangais Ensemble d'éléments Appréciation globale de la
incorporels et corporels valeur vénale ou d'usage

Fonds commercial Comptes individuels Résiduel incorporel non Test sur valeur actuelle,
identifiable approche spécifique

Goodwill (écart d'acquisition) Comptes consolidés IFRS/ANC 202Ré8iduel de consolidation Test annuel obligatoire au
post-PPA niveau de 'UGT

Une mauvaise qualification conduit presque systématiguement a un mauvais
raisonnement de test et d une documentation inadaptée.




Lecture synthétique des principaux actifs a tester

Une grille transversale pour situer rapidement chaque actif : référentiel applicable, fréequence du test et niveau de

vigilance attendu.

Fonds commercial

Goodwill

Titres de participation

Incorporels durée limitée

Incorporels durée

indéfinie

Référentiel

PCG / comptes

sociaux
IFRS / consolidé

PCG / comptes

sociaux

IFRS 7/ PCG

Amortissement

Option depuis 2016

Non amorti en IFRS

Non amorti

Amorti

Non amorti

Fréquence du test Vigilance CAC

Systématique si non

amorti
Annuel obligatoire

A chaque cléture

Sur indice de perte

de valeur

Annuel obligatoire

Forte

Trés forte

Forte

Modérée

Les tests de dépréciation




En droit francais : quelles valeurs de reférence ?

Le PCG distingue plusieurs notions de valeur qu'il faut manier avec rigueur, notamment pour les immobilisations financieres qui

présentent des particularites importantes.

Valeur vénale

Prix de vente net des coUts de sortie dans les conditions

normales de marché. Référence externe et objective.

Valeur actuelle

Plus élevée des deux — valeur vénale et valeur d'usage. C'est

le montant de référence pour I'appréciation de la dépréciation.

Valeur d'usage

Valeur des avantages économiques futurs attendus de

l'utilisation continue de l'actif. Projection interne.

Valeur d'utilité (titres)

Notion specifiguement francaise pour les titres de participation

— notion plus large, intégrant la perspective de l'actionnaire.



En IFRS : la logique IAS 36

Le montant recouvrable est la valeur pivot du raisonnement |AS 36. Sa détermination suppose un travail réel sur les flux,
le perimetre et les hypotheses.

Décision Valeur d'utilité

Dépréciation si VNC DCF des flux futurs
> montant
Montant

recouvrable

Montant
SRS Juste valeur

recouvrable nette

Le plus élevé des Prix de marché net
deux

La méecanique est simple a exprimer, mais elle suppose en pratique un vrai travail de modélisation, de
documentation des hypotheses et de cohérence avec le pilotage interne de l'entité.

i




PCG / IFRS : équivalences et differences clés

Les concepts des deux référentiels se répondent, mais ne se recouvrent pas parfaitement. Cette grille est particulierement utile pour

un public qui pratique a la fois les comptes sociaux et les consolidés.

Concept PCG Concept IFRS (IAS 36) Point de divergence

Valeur actuelle Montant recouvrable Terminologie différente, logique
similaire

Valeur vénale Juste valeur nette des coUts de sortie Contenu proche, définition IFRS

plus formalisée

Valeur d'usage Valeur d'utilité Approche similaire, application
distincte
Groupe d'actifs UGT (Unité Génératrice de Trésorerie) Définition IAS 36 plus précise et

contraignante

Valeur d'utilité (titres) Pas d'équivalent direct Notion specifiquement frangaise —

plus englobante

——
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Frais d'acquisition et base testee

Selon le référentiel, les frais d'acquisition restent - ou non - dans la valeur comptable ensuite testée.

Comptes sociaux (PCG)

Titres de participation

Pour les droits de mutation, honoraires,
commissions et frais d'actes, une option
existe entre activation et charge.
Activés, ils augmentent la VNC
comparée ala valeur d'utilité ; les coUts
internes restent en charges.

Consolidés francais

Ecart d'acquisition

Les coUts directement imputables
(droits, honoraires externes...) majorent
le co0t d'acquisition.

lls augmentent donc 'écart
d'acquisition et la base du test.

IFRS
Goodwill / 1AS 36

Les acquisition-related costs sont
comptabilisés en charges, hors coUts
d'émission de dette ou de capitaux
propres.

llIs ne gonflent ni le goodwill ni la base
IAS 36.

D A économie égale, le traitement comptable des frais modifie la base testée et peut donc

modifier la conclusion du test.




disponibilité des données et le contexte de I'entité.

Les grandes approches de valorisation

Les tests de dépreciation peuvent mobiliser plusieurs familles de méthodes. Leur pertinence varie selon la nature de l'actif, la

s

Approches intrinseques
DCF — flux de trésorerie actualisés

Methode centrale dans la grande
majorité des tests significatifs. Repose
sur des projections internes et un taux

d'actualisation.

~

7

Approches analogiques
Comparables boursiers — transactions

Fondées sur des références de
marché. Utiles pour confronter les
résultats intrinseques ou valoriser des

actifs liquides.

Approches patrimoniales
Actif net réévalué (ANR)

Pertinentes pour les holdings ou les
entités a actifs identifiables. Moins

courantes dans les tests courants.

En pratique, la DCF reste la méthode dominante dans les dossiers sensibles — mais elle n'est
pas la seule, et son utilisation exclusive mérite d'étre questionnée selon le contexte.

Les tests de dépréciation
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DCF :les 5 briques cles que le CAC doit maitriser

Business plan

1

Horizon explicite, cohérence historique, validation interne
: Flux retenus

Définition des cash-flows, cohérence avec l'actif ou I'UGT
3 Taux d'actualisation

WACC documenté, sources vérifiables, contextualisation
q Valeur terminale

Taux de croissance a l'infini, méthode de calcul, plausibilité
E Analyse de sensibilité

Scénarios alternatifs, seuils critiques, éclairage du risque

Une DCF se comprend bien si on la
décompose en quelques parametres
structurants.

Le CAC n'a pas besoin d'étre
modélisateur, mais il doit savoir oV se
trouvent les variables qui font vraiment
bouger la valeur.
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Comment le CAC doit lire un DCF ?

Le CAC ne lit pas un modele comme un évaluateur pur, mais comme un auditeur des hypotheéses. Il cherche moins la
sophistication que la cohérence, la tracabilité et la plausibilite économique.

% Le business plan est-il cohérent avec I'historique et la stratégie déclarée ?

Un plan en forte croissance apres plusieurs années de sous-performance appelle une explication robuste.
Les flux sont-ils cohérents avec l'actif ou 'UGT testée ?

Le périmetre des flux doit correspondre exactement au périmetre de la valeur comptable testée.

Le taux est-il documenté, explicable et compatible avec le contexte de taux ?

Un WACC fige depuis N-2 dans un environnement de hausse de taux est un signal d'alerte immeédiat.

La valeur terminale est-elle économiquement raisonnable ?

Une VT représentant 80%+ de la valeur totale concentre I'essentiel du risque — et I'essentiel du contrdle.

NN 2N AN

La sensibilité éclaire-t-elle vraiment le risque ou le masque-t-elle ?

Une analyse de sensibilité trop étroite ou trop favorable peut étre aussi problématique que son absence.



Quand tester et a quel niveaul
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Quand faut-il tester ?

Tous les actifs ne suivent pas la méme logique temporelle. La distinction entre test annuel obligatoire et test sur indice est

fondamentale pour calibrer les travaux du CAC.

Actif

Goodwill

Incorporels a durée indefinie

Fonds commercial non amorti
Titres de participation

Autres actifs (corporels, incorporels)

Référentiel

IFRS

IFRS

PCG

PCG

IFRS 7/ PCG

Fréquence du test
Annuel

Annuel

Systématique

A chaque cléture

Sur indice

Déclencheur

Obligatoire — sans condition
Obligatoire — sans condition
Selon cadre applicable
Appreciation a chaque arréteée

Présence d'un indice de

perte de valeur

22
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Les indices de perte de valeur : ce qu'il faut traquer

L'absence d'indice est une conclusion qui doit elle-méme étre justifiée — non pas une simple
absence de questionnement.

Indices externes

Dégradation de I'environnement économique
Hausse significative des taux d'intérét

Evolution réglementaire défavorable

Capitalisation boursiere inférieure a l'actif net

Pression concurrentielle accrue

Indices internes

* Sous-performance par rapport au budget

« Obsolescence technologique ou commerciale
 Restructuration modifiant le perimetre d'actifs
« Changement d'usage ou d'affectation

« Détérioration des flux opéerationnels

D Le rapprochement budget / réalisé est souvent le

premier réevélateur pratique de tension sur la valeur.

23




L'UGT :le vrai noceud du sujet

Le point le plus sensible n'est pas toujours le taux ou la valeur terminale — c'est souvent le bon niveau
auquel conduire le test. C'est |ad que se loge le jugement le plus fort.

Risque de découpage trop large

Un périmetre trop agrégé peut diluer une perte de valeur

dans des actifs performants — et masquer une dépréciation

réelle.

Risque de découpage trop étroit

Une fragmentation excessive peut sur-contraindre l'analyse et

genéerer des dépreciations non économiquement justifiees.

peE Les tests de dépréciation



déterminante pour la lecture des comptes.

Affectation du goodwill et ordre des tests

Le goodwill se teste |d ou les synergies sont attendues et suivies — et la séquence d'imputation en cas de perte est

Affectation

Test de
valeur

Imputation

Priorité d'imputation

La perte se déverse d'abord sur le goodwill, puis sur les autres
actifs au prorata.

Irréversibilité du goodwill

Toute dépréciation du goodwill est définitive — aucune reprise n'est
possible en IFRS.

Les tests de dépréciation

Noe @:l'
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Ce qui est réversible...et ce qui ne l'est pas

Toutes les dépréciations n‘ont pas le méme régime dans le temps. Cette distinction a des effets durables sur les comptes

futurs et explique le niveau de sensibilité du sujet.

Actif Reprise possible ? Conditions Point de vigilance

Goodwill (IFRS) Non — irréversible Sans objet Tres forte sensibilité sur la
conclusion initiale

Autres actifs (IAS 36) Oui — sous conditions  Si les estimations évoluent Justification robuste requise
favorablement

Fonds commercial (PCG) Vigilance spécifique Dépend du traitement retenu Appel d une analyse
particuliere du CAC

Titres de participation Oui — si valeur Retour a valeur d'utilité justifié Cohérence avec le test initia
recouvréee

D L'irréversibilite sur le goodwill explique pourquoi une conclusion trop permissive en N peut avoir des effets

durablement défavorables sur la lecture des comptes en N+1 et au-dela.
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Le role du CAC : ni évaluateur,
ni simple lecteur

Le CAC n'établit pas lui-méme la valeur — mais il doit étre capable d'en
apprecier le caractere raisonnable, de challenger les hypotheses et d'en
tirer une conclusion d'audit étayée.

Management CAC

Responsable de 'évaluation, du Audite I'estimation comptable
modele, des hypotheses et de la significative — méthode, hypotheses,
documentation cohérence, documentation

Expert en évaluation

Peut étre mobilisé par le CAC pour appuyer le contrdle sur des parametres

techniques complexes
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Premier axe de controle : s'assurer de ce qu'on évalue

Le contréle du CAC commence par la bonne qualification de I'objet du test. Avant de challenger un WACC ou un taux de

croissance a l'infini, il faut s'assurer qu'on parle du bon actif, au bon niveau, avec la bonne valeur de départ.

L'actif est-il bien identifie et correctement Le périmetre comptable est-il clair et cohérent ?

qualifié ?
Fonds commercial, goodwill, titre de participation — la La valeur comptable testée inclut-elle tous les actifs
confusion est frequente et lourde de conséquences pertinents ? Est-elle déterminéee correctement ?

meéthodologiques.

Les comptes sociaux et consolidés sont-ils bien Le niveau du test est-il justifié ?

articulés ?
UGT ou groupe d'UGT ? La réponse doit étre explicite,

La cohérence entre les tests menés a chaque niveau documentée et stable dans le temps.

est une exigence de base souvent néegligée.
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Deuxieme axe de controle : s'assurer de la permanence
des méthodes

Une méthode peut évoluer — mais jamais sans justification robuste. Le changement opportuniste, insuffisamment
documenté ou mal expliqué, est I'un des signaux d'alerte les plus forts pour le CAC.

) )
Comparer la méthode retenue a celle de N-1 Vérifier la stabilité des UGT
Tout changement doit étre explicite, motivé et Un redécoupage des UGT en cours d'exercice appelle
distingué d'un simple ajustement d'hypotheses. une justification économique solide — pas seulement

une réorganisation interne.

J J
) )
Vérifier la cohérence de I'évolution des Exiger une justification claire de tout
parameétres financiers changement
Taux, taux de croissance a l'infini, horizon explicite — La charge de la preuve repose sur la direction. Le CAC
leur évolution doit étre cohérente avec le contexte ne doit pas accepter un changement non motive.
macro et sectoriel.
J J
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Troisieme axe de controle : s'assurer de la qualité des
estimations

Un modele peut étre mathématiquement cohérent et économiquement peu crédible. Le réle du CAC est précisement de détecter cet

écart entre cohérence interne et plausibilite reelle.

Processus budgétaire Analyse rétrospective

Est-il robuste, formalisé, validé par la gouvernance ? Comparaison budget N-1/ réalisé N-1 — le meilleur test de

crédibilité des projections.

Hypothéses opérationnelles Taux d'actualisation

Croissance, marges, investissements — sont-elles plausibles et WACC documenté, sources identifiables, compatible avec le

cohérentes avec le secteur ? contexte de taux actuels.

Valeur terminale Analyses de sensibilité

Taux de croissance raisonnable, cohérent avec le contexte Pertinentes, asymétriques si nécessaire, revélatrices des seuils

macro long terme. de rupture.




La documentation minimale a valider par le CAC

Un test de dépréciation n'est robuste que s'il est tragable, explicable et auditable. Ce que le CAC doit pouvoir trouver dans le dossier de travail :

—————  __——

Note méthodologique Business plan validé

Présentation de la méthode retenue, justification du choix et Approuvé par la direction, cohérent avec les communications
comparaison avec N-1. externes et la stratégie déclarée.

Justification des hypotheses clés Taux et sources documentés

Sources documentées, benchmarks sectoriels, cohérence avec WACC avec ses composantes détaillées — béta, prime de risque,
I'historique opérationnel. coUt de la dette, structure cible.

Analyses de sensibilité Conclusion comptable et annexe

Sur les parametres les plus influents — taux, croissance, marge. Avec Cohérence entre le test, la conclusion et les informations divulguées
identification du seuil de dépréciation. dans I'annexe des comptes.

C QCC @[l: Les tests de dépréciation
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EXEMPLE NI | : JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

TITRES DE PARTICIPATION

Exemple de rédaction du paragraphe de justification des appréciations dans le cas de la comptabilisation

par le client d’une dépréciation

Les titres de participation, dont le montant net figurant au bilan au 31 décembre XX
s'établit a XX curos, sont évalués a leur cout d’acquisition et dépréciés pour étre rameneés
a leur valeur d’utilité selon les modalités décrites dans la note X de I'annexe.

Sur la base des informations qui nous ont été communquées, nos travaux ont consisté a
apprécier les données sur lesquelles se fondent ces valeurs d’utilité, notamment a revoir
I'actualisation des perspectives de rentabilité des activités concernées et de réalisation des
objectifs, et a controler la cohérence des hypothéses retenues avec les données
prévisionnelles 1ssues des plans stratégiques établis par chacune de ces activités sous le
controle de la direction générale

| ou |

Les titres de participation, dont le montant net figurant au bilan au 31 décembre XX
s'établit 4 XX euros, sont évalués a leur coit d’acquisition et dépréciés pour étre ramenés
a leur valeur d’utilité selon les modalités décrites dans la note X de I'annexe.

Nos travaux ont consisté a apprécier les données et les hypothéses sur lesquelles se
fondent ces estimations, en particulier les prévisions de flux de trésorene établies par les
directions opérationnelles de la société, a revorr les calculs effectués par la société, [a
comparer les estimations comptables des péniodes précédentes avec les réalisations

correspondantes] et a examiner la procédure d’approbation de ces estimations par la
direction

| En complément |

Nous avons procédé a l'appréciation du
caractere raisonnable de ces estimations

| Et éventuellement |

Comme indiqué dans la note X de lannexe,
ces estimations reposent sur des hypotheses
qui ont par nature un caractére incertain, les
réalisations étant susceptibles de différer
parfois de maniere significative des données
prévisionnelles utilisées.

~
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Difficulté n°1 : une documentation insuffisante

Le premier probleme rencontré n'est pas toujours un mauvais calcul — c'est souvent un calcul
insuffisamment démontré, non tracable et difficile a auditer.

Modele non auditable

Structure du modele opaque, absence de piste de calcul,

hypotheses codées en dur sans identification.

Hypothéses non sourcées

Des taux et des flux sans référence externe vérifiable — ni

benchmark sectoriel, ni source de marché identifiée.

Business plan non formalisé

Projections non validées, non approvées par la direction,

incohérentes avec les communications externes.

Sensibilités absentes

Absence d'analyse permettant d'apprécier la robustesse de

la conclusion et le seuil de déclenchement.

Un dossier peut sembler acceptable tant qu'on ne pose pas de questions. Des qu'on cherche
l'origine des hypotheses, les fragilités apparaissent — et avec elles, le risque de limitation dans

les travaux du CAC.




Difficulté n°2 : le désaccord sur la valeur

Le désaccord entre le management et le CAC porte rarement sur la formule — il porte presque toujours sur
les hypotheses et le périmeétre. C'est |d que se joue la vraie négociation technique.

Croissance trop optimiste Taux d'actualisation contestable

Taux de croissance du CA incohérent avec l'historique, le WACC figé, sous-estimant la prime de risque ou non

secteur ou les guidances communiquées au marché. actualisé dans un contexte de hausse des taux.

Valeur terminale trop favorable UGT modifiée ou trop large

Taux de croissance a l'infini trop élevé ou marges normatives Redécoupage opéré pour diluer une perte de valeur localisée

depassant les niveaux historiques et sectoriels. dans des actifs plus performants.

D En présence d'un désaccord significatif, un dialogue contradictoire structuré avec la direction
est indispensable — et doit étre tracé dans le dossier de travail du CAC,

Les tests de dépréciation
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En cas de désaccord sur la valeur / incidence sur

, ° [ ]
Popinion
e A
Le cadre réglementaire de référence :
* LA NEP 540 : Audit des estimations comptables et des informations y afférentes fournies dans l'annexe
* LA NI XXIl : Le commissaire aux comptes et 'audit des estimations comptables
e ..EtNII:Lesrapports du commissaire aux comptes sur les comptes annuels ou consolidés
x y,
Opinion : )
Situation Quantification requise Forme d’opinion
Désaccord chiffrable B Oui Réserve pour désaccord
Désaccord non chiffrable mais motivé 2 Non Reserve pour désaccord
Absence d'éléements probants Sans objet Reserve pour limitation / refus
- J

T



Année 1/ Année 2 apres acquisition : pourquoi la
vigilance monte

Les premieres années post-acquisition concentrent les principaux risques de surestimation. L'année de l'acquisition, tout
est encore porté par le business case ; I'année suivante, la réalité commence a arbitrer les hypotheses.

Année 1 — Post-closing

Allocation du prix d'acquisition encore en cours. Goodwill encore
théorique, PPA non finalisée. Test conduit sur des bases encore

provisoires.

Année 2 — Confrontation au réel

Confrontation du deal case a la réalité opérationnelle. Synergies
non réalisées ou retardées, intégration en cours, restructurations

influengant le périmetre.

_BI C'est un sujet classique de tension entre le management — encore dans une logique d'intégration
— et le CAC, qui doit apprécier la valeur comptable a la date de cléture.

Les tests de dépréciation




Quelles conséquences pour le CAC ?

Les faiblesses d'un test de dépréciation ne restent pas confinées ala technique de valorisation — elles
peuvent avoir une conséquence directe sur la conclusion d'audit.

Demande de correction ou d'ajustement

Demande d'analyses complémentaires | \ o | |
Si les hypotheses sont jugées non plausibles ou si la

Sensibilités supplémentaires, tests alternatifs, conclusion comptable n'est pas justifiée.
confrontation avec des données de marché ou des
références externes.

@
Mention spécifique dans le rapport

Communication renforcée avec la gouvernance . | | o
Désaccord sur une estimation significative pouvant

Rapport au comité d'audit, identification des points justifier une mention ou une réserve selon le
de désaccord non résolus avec la direction. contexte.






A

De la doctrine a lI'exécution :
passage a la démonstration

Apres les principes méthodologiques, nous passons @
I'exécution concrete. L'objectif n'est pas de présenter
toutes les fonctionnalités de I'outil, mais de montrer
comment il peut sécuriser les étapes les plus sensibles
d'un test de dépréciation.

Formaliser la démarche

Structurer le raisonnement de maniere reproductible et auditable des la premiere étape.

Sécuriser les hypothéses

Documenter I'origine de chaque parametre et tracer les choix méthodologiques.

Tracer les calculs

Garantir la piste d'audit du modele — de la donnée brute d la conclusion finale.

Produire une restitution lisible

Un support directement exploitable pour le dossier de travail du CAC.

KPP
150500

5673800

2060 30070

20017.00 2385000 1665060 64059.00

Mergus
1551600
2232100

1,5973.00

Cash Flow




Challenger des multiples CAU DiA

Partenaire
de votre CRCC

Rechercher des transactions comparables Challenger les multiples dans un panel de comparables

Filtrer les résultats X

Nature de transaction Rechercher par Activité ( < Retour Ma sélection =
CAUDIA  Titres/Fondsdecommerce ~  Code NAF via A ~  6202A-Conse Natures de transaction
ACCUEIL / ENTREPRISE - MA SELECTION (ol R
Rapports de commissaire aux apports
ACCUEIL / ENTREPRISE - EVALUATIONS PAR MULTIPLES . Vous avez sélectionné 5 comparables ~ Vider & Exporter (0/50) v Ajouter Ia sélection 4 un rapport ()
Cessions de parts sociales |
588 résultats 1410sur588 > E i
Augmentations de capital ks Multiple Médiane B
.
~ i Valeur entreprise / CA 042
Sélection  Fiche  Dénomination T smEN T4 VE/CA VE / EBE B Ponativns ©
Cessions de fonds de commerce Valour Gentropriso / EBE 468 [}
°
Cod 111222333 0,24 8,18 9
+ & e . - N Valeur dentreprise / EBE aprés IS 624 c AR 08,
Filtres ° i
L
+ & Nova 222333444 0,22 177 Chiffre d'affaire
Minimum Maximum
15 & Synaptiq 333444555 1,33 9,81 100 000 € 400 000 € E
°
EBE
ar @ Octaline 444 555 666 0.28 82 Minimum Maximum
20000 € B0 000 €
+ (o] CodeVibe 555 666 777 039 37.56 Entreprise
] Fiche #1.  Dénomination 1| Siren |
Activits 1L Catégorle juridique
\ ~ -
- [ Réinitialiser () Résultats (101)
\ o] & A SARL ABC 111222333 Consulting en informatique, con: lopE

|dentifiez les opérations comparables a votre dossier, grace a Constituez votre sélection de comparables et challenger vos
une recherche structurée et des filtres avancés : multiples d* évaluation avec le marché:

Taille de |’ entreprise oude|' opération VE / CA

Nature de la transaction VE / EBE

Niveau de rentabilité VE / EBITDA

Année de |’ opération 100 000+ transactions avec multiples disponibles



AN e

10 red flags qui doivent faire approfondir

Ces signaux n'imposent pas tous une dépréciation, mais ils doivent faire changer de profondeur de contréle et de documentation.

1. WACC reconduit sans mise ajour 6. Synergies encore promises enannée 2/ 3

Taux ou béta repris de N-1sans note datée. Peu de preuves observables malgré un discours inchangé.
2.Budget en rupture avec le réalisé 7. Multiple de marché choisi pour rassurer

Rebond fort sans carnet, contrats ni hypotheses sourcées. Comparables triés, transactions datées ou peu comparables.

3. Valeur terminale trop dominante 8. CA qui tient, EBITDA qui décroche

L'essentiel de la valeur vient de l'infini, pas de I'horizon explicite. Signal classique : le volume masque la marge.

4. Sensibilités 9. Discours externe plus prudent que le memo

Variations trop étroites pour révéler le vrai seuil de rupture. Banques, gouvernance ou management parlent de tension.

5.UGT ou réorganisation redécoupée en année difficile 10. Modele non réconcilié avec les comptes

Le périmeéetre change précisément quand la performance se dégrade. Capex, BFR, dette ou périmetre ne collent pas aux chiffres audités.

Un red flag isolé n‘emporte pas la conclusion a lui seul. Mais s'il porte sur I'hypothése qui fait la valeur,
le CAC doit approfondir.



b \ 2

Ce qu'il faut retenir

Le test de dépréciation est un sujet d'évaluation — mais surtout un sujet d'estimation comptable auditée. Un impairment
test robuste n'est pas seulement un bon calcul : c'est un raisonnement cohérent, documenté et defendable.

Le niveau du test est souvent le Une DCF se lit a travers ses La documentation est
vrai nceud hypothéses déterminante
La définition de 'UGT concentre Pas seulement a travers ses formules il J[,eSJ[ MO TEEEISIS 0 ?ST pas

. o . . auditable — et un dossier non
plus de jugement que le taux ou la — la plausibilité économique prime , , A

. o . auditable devient un risque pour le
valeur terminale. sur I'eléegance du modele.
CAC.

Méthode, permanence, plausibilité, preuve Un bon dossier est un dossier explicable
Les quatre dimensions du contrdle du CAC — applicables Tout raisonnement, toute hypothese doit pouvoir étre
a tout dossier, quelle que soit la complexite. explique aun tiers informé — en peu de mots.

T



Pour aller plus loin ...

SUP+

EXPERTISE

29 JUIN 2026
PARIS 8EME

TESTS DE DEPRECIATION D'ACTIES
INCORPORELS, CORPORELS ET DE
TITRES DE PARTICIPATION

SUP+

EXPERTISE

02 JUILLET 2026
PARIS 8EME

EVALUATION FINANCIERE :
LES INDISPENSABLES

Renforcez vos compétences en évaluation financiére avec deux
formations expertes proposées par Sup’Expertise

T
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Les prochaines dates du Focus sur I’évaluation

Le commissariat aux apports et
I’évaluation réglementaire

12/06 de 17h a186h30

Les tests de dépréciation

30/04 de 17h a186h30

L’allocation du prix d’acquisition L’évaluation et les criteres ESG
(PPA) en cas de consolidation

12/05 de 17h a18h30

25/06 de 17h a186h30



SAVE THE DATE

JOURNEE DE FORMATION 2026

Mardi /7Juillet 2026
8h30 -1/h30

Maison de la Chimie - Paris /

QCC @El: Les tests de dépréciation
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