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La crise sanitaire n’est pas maîtrisée 
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Impact de la crise sur les valorisations 

Les impacts vont durer entre 6 mois à 18 mois ! 

En France, chaque année, 600.000 décès sont enregistrés : 

 70.000 par cancers, 

 140.000 par maladies cardiovasculaires, 

 120.000 diverses, 

 40.000 Alzheimer,

 60.000 (?) COVID-19 (malgré les restrictions)

Des vaccins sont en cours, mais il faudra entre 6 et 36 mois pour produire, conditionner et livrer le vaccin et vacciner massivement.
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La crise économique est plus sévère qu’en 2009  
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Impact de la crise sur les valorisations 

3 x

Croissance du PIB 
en France

-2,9% 
en

2009

-11,3%
en

2020

Une récession plus forte qu’en 2009, autre période clé des tests de dépréciation  

Taux de chômage 

7,8% 
En mars

2019

9,7%
en

2021

+3,2%
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Peu de secteurs épargnés  
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Beaucoup de sociétés sont impactées, directement ou indirectement.

SECTEURS SINISTRES SECTEURS IMPACTES SECTEURS GAGNANTS

Tourisme 
 Aérien 
 Transport passagers  
 Hôtels 
 Croisières 

Evènementiel / loisirs
 Cafés / Restaurants 
 Culture / concerts 
 Sport 
 Salons professionnels
 Restauration collective 

Retail 
 Vêtements

Biens essentiels  
 Agroalimentaire
 Santé
 Grande distribution 
 Services aux collectivités
 Services aux entreprises 

vitaux (expertise)
 Transport de marchandises

Secteur du digital
 Matériel informatique
 Télécommunications
 E-commerce

Equipements de la maison et 
du bricolage 

Banques 

Luxe 
 Champagne, vin 

Conseil aux entreprises
 Ingénierie, Management   
 Communication / publicité 
 Recrutement / intérim

Biens durables 
 Bateaux
 Machines industrielles

Industrie 
 Biens intermédiaires

Biens durables 
 Automobile

Infrastructures 
 Construction
 BTP
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Peu de secteurs épargnés  
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Date 02/03/2020 02/04/2020 02/07/2020 02/10/2020
Secteurs Variation en % Variation en % Variation en % Variation en %
Biens de consommations -11% -22% -3% -4%
Industries -11% -39% -23% -25%
Matériaux de bases -8% -23% -9% -6%
Pétrole & Gaz -22% -30% -32% -45%
Santé -6% -14% 2% 3%
Services aux collectivités 12% -31% -17% -10%
Services aux consommateurs -15% -29% -25% -30%
Services financiers -15% -44% -29% -39%
Technologie -5% -23% 0% 7%
Télécommunications -4% -12% -7% -21%

Source : Boursorama, indice de référence mars 2020 

Seules les sociétés cotées
technologiques et de santé

présentent des gains de valorisation
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Impact de la crise sur les agrégats  
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Dans ce contexte, les valorisations ne peuvent pas augmenter … 

NIVEAU
DE RISQUE   
en hausse

Moins d’activité / moins de 
marge  

1

Plus d’incertitudes

3

Plus de dettes 

2
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Toutes les sociétés (sociétés cotées-ETI-PME-TPE),

ayant des actifs incorporels inscrits à l’actif de leur bilan (brevets – marques – goodwill),

Et principalement les sociétés ayant des commissaires aux comptes.

Le principe

S’assurer que les valeurs d’actifs au bilan n’ont pas perdu de valeurs pendant la crise.

Qui est concerné et pourquoi ?  

E-Book 
Tests de dépréciation d’actifs

La mise en œuvre du test de dépréciation
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 Actifs immobilisés amortissables (à durée de vie limitée) :

Ex : immeuble, machine, matériel, brevet, marque à durée de vie limitée. 

A chaque date d’arrêté, une revue doit être faite pour vérifier s'il existe un quelconque indice qu'un actif a pu perdre 

de la valeur (indices de perte de valeur). 

 Actifs immobilisés non amortissables (durée de vie illimitée) :

Ex : Goodwill et marque à durée de vie illimitée.

Test obligatoire au minimum :

• une fois par an (obligatoire même en l’absence d’indice de perte de valeur),

• et, à chaque fois qu’il y a des indices de perte de valeur.

Quels sont les actifs à tester ?  

E-Book 
Tests de dépréciation d’actifs

La mise en œuvre du test de dépréciation
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Quels sont les indices de perte de valeur ?  
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La mise en œuvre du test de dépréciation

Les indices de perte de valeur sont difficiles à ignorer  

Sources internes

 Baisse de la demande, l’annulation, le report de
commandes clients

 Augmentation des coûts, interruption de l’activité,

 Des pertes non prévues, des prévisions de budget
revues à la baisse,

Sources externes 

 Dégradation de l’environnement légal, économique, 
technologique

 Baisse de la valeur de marché  
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Quelles sont les méthodes de valorisation à privilégier ?  

E-Book 
Tests de dépréciation d’actifs

La mise en œuvre du test de dépréciation

S'assurer que les actifs d’une entité sont comptabilisés pour une valeur qui n'excède pas leur valeur recouvrable.

 Prix de vente net (s’il existe un accord de vente
irrévocable)

 A défaut du point 1 et s’il existe un marché actif
= prix de marché

 A défaut des points 1 et 2 : FV estimée à partir de la
meilleure information disponible

• Transactions comparables,

• Comparables boursiers (méthode PER,…),

• Autres…

Juste valeur nette des frais de cession Valeur d’utilité

 Somme des flux de trésorerie prévisionnels futurs
actualisés (DCF) estimés par le management ;

 Projection sur 5 ans au plus, sauf à pouvoir justifier d’une
durée plus longue ;

 Extrapolation des Cash Flow (au-delà des prévisions
détaillées) en retenant un taux de croissance stable ou
décroissant ;

 Valeur actualisée des flux attendus de la cession de l’actif
(en cas de cession).

Valeur recouvrable = Max [ Juste valeur nette des frais de cession ; Valeur d’utilité ]
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Impact de la crise sur les méthodes d’évaluation  
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La mise en œuvre du test de dépréciation

 La méthode des multiples de valorisation est difficilement applicable dans bon nombre de secteurs :

• Il n’y a plus de transactions dans certains secteurs,

• Les agrégats 2020 et 2021 (EBITDA) sont trop détériorés.

 Nécessité de basculer sur la méthode des DCF comme en 2009 :

• Appréciation des plans d’affaires et des chamboulements sur les modèles économiques,

• Nécessité de documenter les hypothèses retenues,

• Détermination des taux d’actualisation et des primes de risque,

• Mise en œuvre de tests de sensibilité.
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Qui sommes-nous ? 

Frédéric LEMONNIER
Associé

flemonnier@novances.com

06 67 10 46 98
04 81 69 34 76

Novances Corporate Finance est une société dédiée à l’évaluation
indépendante (35 missions par an) et à l’intermédiation sur des cessions
d’entreprise (4 missions par an).

Son associé, Frédéric LEMONNIER, est diplômé d’expertise comptable,
diplômé de l’EM Normandie et d’un Master Comptabilité Contrôle Audit.

Spécialisé depuis 15 ans dans l’évaluation d’entreprise et d’actifs
incorporels (marques, brevets, fonds de commerce), Frédéric réalise des
expertises indépendantes dans le cadre de cessions, acquisitions,
fusions, apports, litiges entre actionnaires ou avec l’Administration
Fiscale ou dans le cadre des arrêtés comptables (tests de dépréciation et
allocation du prix d’acquisition).

Après un début de 4 années passées chez DELOITTE FINANCE, en
Evaluation, à Paris, Frédéric a ensuite rejoint, fin 2009, le cabinet
MAZARS de Lyon dans le service accompagnement des entreprises en
difficultés, avant de développer et de structurer, en 2011, l’activité
d’Evaluation du bureau MAZARS de Lyon.

Début décembre 2016, Frédéric a rejoint NOVANCES CORPORATE
FINANCE pour développer les activités d’expertise en évaluation
indépendante et les activités d’accompagnement à la cession
d’entreprise.

Elodie COTTET
Analyste 

Christian DECHANT
Senior Advisor 

Sofia BOTNARI
Analyste 
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 Du temps pour vous consacrer sur votre Core Business 

 Des rapports conforment aux attentes de vos CAC

 Une expertise pointue d’évaluateur : 

• expérience de 15 années en évaluation,

• expérience de 11 années dans les cabinets d’audit avec la gestion des tests de dépréciation post crise 2008-2009,

• un lien entre Evaluation Théorique (Bêta désendetté, prime de risque, gearing…) et pratique de terrain (M&A)

 Un œil extérieur face à des enjeux majeurs dans l’arrêté des comptes 2020 : partage des risques et des responsabilités

 Une prestation effectuée à distance, de Lyon 

E-Book 
Tests de dépréciation d’actifs

Présentation Novances Corporate Finance 

Notre apport sur les missions de tests de dépréciation  



Parc de Crécy

13 rue Claude CHAPPE

69771 Saint-Didier au Mont d’Or Cedex

Besoin de vous informer et de prendre de la hauteur ?
Inscrivez-vous sur notre Blog et retrouvez toutes l’Actu en direct.

www.novances.fr
Suivez-nous sur les réseaux sociaux

Présentation Novances Corporate Finance 

https://fr.viadeo.com/fr/company/novances
https://www.linkedin.com/company/6938602/admin/
https://www.facebook.com/novances/
https://twitter.com/Novances
http://www.novances.fr/
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