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SYNTHESE

Note de 1'expert-comptable

Aux associés cogérants de la SARL ROUTALIS,

La valeur de la SARL ROUTALIS se situe entre 1 146 000 € et 1 508 000 € au 31 décembre 2021, soit
une valeur médiane de 1 327 000 €.

VALEUR PATRIMONIALE MOYENNE DES METHODES DE FOURCHETTE DE VALEUR
RENTABILITE

1907 k€ 1067 k€ 1146 —1 508 k€

capitaux propres corrigés 6 méthodes valeur médiane 1 327 k€

La SARL ROUTALIS exerce le commerce de véhicules légers dans la Creuse ; elle est dirigée par trois associés cogé-
rants. Son chiffre d'affaires est en forte progression, de 12 134 k€ en 2019 ad 17 187 k€ en 2021 (+42 %), mais sa
rentabilité reste modeste au regard d'un patrimoine important : 4 313 k€ de stock de véhicules et 1 097 k€ de capi-
taux propres fin 2021.

Nous avons examiné 9 méthodes : une approche patrimoniale, qui mesure la valeur des actifs nets de I'entreprise, et
des approches fondées sur sa rentabilité, qui capitalisent ses résultats, son excédent brut d'exploitation ou sa capa-
cité d'autofinancement. Leur pondération, présentée en partie 9, aboutit a la fourchette ci-dessus.

Nos travaux reposent sur les comptes annuels des exercices 2019 a 2021, ainsi que sur le détail des comptes per-
mettant les retraitements et le tableau des immobilisations. Nous avons considéré ces informations comme fiables et
ne les avons pas vérifiées de maniére exhaustive ; cette évaluation ne constitue ni un audit, ni un examen limité des
comptes.

Fait & Voiron, le 3 décembre 2022

Philippe MASSOUBRE

Expert-comptable et commissaire aux comptes - ExpertComptablenLigne.fr
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1. Présentation de la mission

Cette étude recherche la valeur de la SARL ROUTALIS a partir de ses comptes annuels et de ses carac-
téristiques propres. Nous avons été mandatés par I'un des cogérants, qui nous a fourni I'ensemble des
éléments nécessaires a la mission.

Evaluer une entreprise n'a rien d'une démarche théorique. Notre démarche comporte trois étapes : un diagnostic de
I'entreprise, le retraitement de ses résultats pour obtenir un résultat économique, puis sa valorisation par plusieurs mé-
thodes, dont la pondération aboutit & une fourchette de valeur.

Neuf méthodes ont été retenues : deux approches patrimoniales (valeur patrimoniale, valeur patrimoniale augmentée
du goodwill), six approches par la rentabilité et la méthode fiscale, qui combine les deux.

Dans la moyenne équilibrée, un poids de 8 a été donné a la valeur patrimoniale, afin de valoriser ce que la société
posséde intrinséquement en patrimoine ; chacune des autres méthodes recoit un poids de 1.

Méthodes examinées

L'évaluation d'une entreprise résulte d'une combinaison de méthodes adaptées a son cas particulier. Chaque mé-
thode recoit un poids dans trois moyennes : une moyenne équilibrée, une moyenne orientée patrimoine et une
moyenne orientée rentabilité.

’ POIDS POIDS POIDS
METHODE FAMILLE MOYENNE PATRIMOINE RENTABILITE
Valeur patrimoniale Patrimoniale 8,0 3,0 1,0
Valeur de productivité Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Capitalisation du bénéfice net moyen Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de I'EBE corrigé Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de la CAF moyenne Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Capacité de remboursement Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de la CAF et de la trésorerie Rentabilité 1,0 1,0 3,0
Valeur patrimoniale + goodwill Patrimoniale 1,0 3,0 1,0
Méthode fiscale (combinée) Mixte 1,0 1,0 3,0

Documents utilisés et limites

o Comptes annuels détaillés des exercices clos les 31 décembre 2019, 2020 et 2021.
o Détail des rémunérations des cogérants, des loyers et des contrats de crédit-bail, utilisé pour les retraitements.
o Tableau des immobilisations et des amortissements.

o Cette évaluation est établie a la date indiquée et pour I'usage décrit ; elle devra étre actualisée si I'activité ou la
situation financiére évolue sensiblement.
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2. Présentation de la SARL ROUTALIS

Dénomination SARL ROUTALIS

Forme Société a responsabilité limitée, a I'impot sur les sociétés
Activité Commerce de véhicules légers ; prestations annexes
Secteur Commerce

Implantation Creuse

Direction Trois associés cogérants

Exercice social Du ler janvier au 31 décembre

La SARL ROUTALIS achéte et revend des véhicules légers ; elle réalise en complément quelques prestations, qui repré-
sentent moins de 1 % de son chiffre d'affaires. Son activité a fortement progressé avec I'entrée d'un nouvel associé :
+42 % en deux ans.

Le commerce de véhicules mobilise un stock important (4 313 k€ fin 2021), financé en grande partie par emprunt :
I'endettement financier atteint 3 118 k€ fin 2021, aprés la souscription de préts garantis par I'Etat.

Diagnostic

POINTS FORTS
o La société est dirigée par trois associés : le volume d'affaires a augmenté avec I'entrée d'un nouvel associé.

« Le chiffre d'affaires est en fort développement sur la période (+42 %) : I'action commerciale est efficace.

POINTS FAIBLES

» L'endettement s'est fortement accru du fait des préts garantis par I'Etat souscrits en 2021.

NOS RECOMMANDATIONS

» Le remboursement des préts garantis par I'Etat va diminuer le cash-flow disponible au cours des prochains
exercices : il doit étre anticipé dans la gestion du stock.
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3. Analyse financieére

EXEMPLE ANONYMISE

L'activité progresse fortement, mais le taux de marge commerciale reste compris entre 8,9 % et 13,8 % ;

le bilan est dominé par le stock de véhicules, financé par I'emprunt et le crédit fournisseurs.

Bilan actif

EN € 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Immobilisations corporelles 405104 504 709 606 263
Immobilisations financieres 9376 9816 9816
Total des immobilisations 414 480 514 525 616 079
Stocks de marchandises 3424181 4262 839 4313353
Créances clients 570724 75 860 594 859
Autres créances 250176 110 584 65 930
Disponibilités 43373 82023 292 456
Total de I'actif circulant 4288 454 4531 306 5266 598
Comptes de régularisation - 992 287
Total de I'actif 4702934 5046 823 5882964
Bilan passif
EN € 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Capitaux propres 956 894 1018726 1097 233
Provisions pour risques et charges - 74 638 88 000
Emprunts et dettes financieres 1705541 1815224 3118005
Avances et acomptes regus 84 110 129 843 102 062
Dettes fournisseurs 1771961 1728826 1407 299
Autres dettes 184 428 279 566 70 365
Total des dettes 3746 040 3953459 4697 731
Total du passif 4702934 5046 823 5882964
Situation financiére
EN € 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Fonds de roulement 2 247 955 2394 063 3687 159
Besoin en fonds de roulement 2 204 582 2312 040 3394703
Trésorerie 43 373 82023 292 456
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Fonds de roulement, besoin en fonds de roulement et trésorerie (k€)

. Fonds de roulement . Besoin en fonds de roulement . Trésorerie
5000 k€
3687 k€
3750 k€ 3395 ke
2 500 k€ 2 248 K€ 2 205 k€ 2394KE 3312 ke
1250 k€
292 k€
43 k€ 82 k€
0
31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021

Les capitaux propres progressent régulierement, de 957 k€ a 1 097 k€. Le stock de véhicules passe de 3 424 k€ &
4 313 k€ et absorbe I'essentiel des ressources : le besoin en fonds de roulement atteint 3 395 k€ fin 2021.

En 2021, les emprunts augmentent de 1 303 k€, principalement du fait des préts garantis par I'Etat : le fonds de roule-
ment passe 0 3 687 k€ et la trésorerie & 292 k€.
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Soldes intermédiaires de gestion

EXEMPLE ANONYMISE

EN € 2019 2020 2021
Ventes de marchandises 12 075090 16110178 17 150 148
Achats consommés de marchandises 11 003 333 13894 058 15178 987
Marge commerciale 1071757 2216120 1971161
Prestations vendues 59 250 103 117 36 984
Achats consommés de matiéres -44 155 264 18 946
Marge sur prestations 59 294 -52 147 18 038
Chiffre d'affaires 12134 340 16213 295 17187 132
Marge globale 1131051 2163973 1989 199
Autres achats et charges externes 533 086 1200 600 1010854
Valeur ajoutée 597 965 963 373 978 345
Subventions d'exploitation - 1345 14 836
Impots et taxes 45 203 53 833 51652
Charges de personnel 499 266 694 740 664 144
Excédent brut d'exploitation 53 496 216 145 277 385
Reprises de provisions 80 104 17 601 22 541
Autres produits 8 452 59 337 2378
Dotations aux amortissements 24 678 42 639 100734
Dotations aux provisions 1760 50 495 6 864
Autres charges 24 509 20570 49 127
Résultat d'exploitation 91 105 179 379 145 579
Résultat financier 2 -25814 -17 830
Résultat courant avant impot 91 107 153 565 127 749
Résultat exceptionnel -31297 -50 245 -14 323
Imp6t sur les bénéfices 12 829 41 488 34916
Résultat net 46 981 61 832 78 510
Capacité d'autofinancement -6 685 137 365 163 567
Activité et marge
EN € 2019 2020 2021
Ventes de marchandises 12 075090 16110178 17 150 148
Achats consommés 11 003 333 13894 058 15178 987
Marge commerciale 1071757 2216120 1971161
Taux de marge commerciale 8,88 % 13,76 % 11,49 %
Marge globale (avec prestations) 1131051 2163973 1989199
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Chiffre d'affaires, marge et résultat (k€)

. Chiffre d'affaires . Marge globale . Résultat net
20 000 k€
17 187 k€
16 213 k€
15 000 k€
12 134 k€
10 000 k€
5000 k€
2 164 k€ 1 989 k€
1131 k€
47 k€ 62 k€ 79 k€
0
2019 2020 2021

Le chiffre d'affaires progresse de 34 % en 2020 puis de 6 % en 2021. Le taux de marge commerciale, de 8,9 % en
2019, atteint 13,8 % en 2020 puis revient a 11,5 % en 2021.

L'excédent brut d'exploitation passe de 53 k€ a 277 k€ et le résultat net de 47 k€ a 79 k€. Rapportés a un chiffre d'af-
faires de 17 187 k€, ces résultats restent faibles : la rentabilité d'un négoce de véhicules se joue sur quelques points
de marge.
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4. Retraitements

Le résultat comptable peut étre influencé par des décisions de gestion ou par des événements exceptionnels. Il est re-
traité pour obtenir un résultat économique qui reflete au mieux la réalité ; les retraitements du bilan sont intégrés direc-
tement dans les méthodes de valorisation.

Les retraitements opérés sont les suivants : les éléments exceptionnels sont exclus ; la rémunération des cogérants,
cohérente, est conservée, mais leurs cotisations sociales sont ramenées a un taux normatif de 45 % ; les loyers de
crédit-bail sont ventilés entre amortissement et frais financiers ; un « sur-loyer » de 20 % est réintégré dans les
charges externes ; les dotations aux provisions sont neutralisées ; I'impdt sur les sociétés est recalculé sur le résultat
retraité.

L'impot théorique est calculé au bareme actuel de I'imp6t sur les sociétés : 15 % jusqu'ad 42 500 € de bénéfice, 25 %
au-dela.

Rémunération des dirigeants

EN € 2019 2020 2021
Rémunération des cogérants 133 800 172 500 237 600
Cotisations sociales réelles 46 637 63 987 83208
Codt réel 180 437 236 487 320 808
Rémunération économique (inchangée) 133 800 172 500 237 600
Cotisations sociales normatives (45 %) 60 210 77 625 106 920
Cout économique 194 010 250 125 344 520
Incidence sur le résultat -13573 -13 638 -23712
Crédit-bail
EN € 2019 2020 2021
Loyers de crédit-bail 33130 82078 55 664
dont amortissement des biens 26 504 65 662 44 532
dont frais financiers 6626 16416 11132
Amortissements
EN € 2019 2020 2021
Dotations aux amortissements 24678 42 639 100734
+ Amortissement des biens en crédit-bail 26 504 65 662 44 532
Amortissements corrigés 51 182 108 301 145 266
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Résultat économique

EXEMPLE ANONYMISE

EN € 2019 2020 2021
Résultat courant avant impot 91107 153 565 127 749
Incidence de la rémunération des dirigeants -13573 -13 638 -23712
Réintégration du sur-loyer (20 %) 27 280 36 960 42 240
Neutralisation des dotations aux provisions 1760 50 495 6 864
Résultat économique corrigé 106 574 227 382 153 141
Résultats corrigés retenus
EN € 2019 2020 2021
Excédent brut d'exploitation corrigé 100 333 321 545 351577
Résultat d'exploitation corrigé 113198 269612 182 103
Résultat économique 106 574 227 382 153141
Impot théorique (baréme actuel) 22 394 52 596 34 035
Résultat économique aprés impot 84 180 174 786 119 106
Amortissements corrigés 51182 108 301 145 266
Variation des provisions (reprises) -80 104 -17 601 -22 541
Capacité d'autofinancement corrigée 55 258 265 486 241 831

Le sur-loyer réintégré (42 k€ en 2021) correspond & la part du loyer jugée supérieure au prix de marché. Le crédit-
bail augmente I'excédent brut d'exploitation corrigé de 57 k€ par an en moyenne, sans incidence sur le résultat

courant.

Les reprises de provisions, comprises dans le résultat courant, sont déduites pour le calcul de la capacité d'autofinan-

cement corrigée.
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5. Grandeurs de référence

Les méthodes de rentabilité s'appliquent & des moyennes pondérées des trois derniers exercices : 1
pour 2019, 2 pour 2020, 3 pour 2021.

o VALEUR
MOYENNES PONDEREES RETENUE 2019 2020 2021
Chiffre d'affaires moyen 16 020 388 12 134 340 16 213 295 17 187 132
EBE corrigé moyen 299 692 100 333 321545 351577
Résultat d'exploitation moyen 199788 113 198 269612 182 103
Bénéfice moyen 131 845 84180 174786 119 106
CAF moyenne 218 620 55258 265 486 241 831
Poids de I'exercice 1 2 3

Les exercices 2019 & 2021 recoivent des poids de 1 & 3. Le bénéfice moyen est calculé sur le résultat économique
apres impo6t théorique ; la capacité d'autofinancement moyenne y ajoute les amortissements corrigés et en retranche
les reprises de provisions.
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6. Approche patrimoniale

Valeur patrimoniale

CALCUL MONTANT
Capitaux propres 1097 233 €
+ Plus-value sur la clientele 1054760 €
+ Plus-values sur immobilisations corporelles 0€
+ Corrections du bilan -245100€
Résultat de la méthode 1906 893 €

La valeur patrimoniale correspond souvent a la valeur plancher de I'entreprise. Lorsque celle-ci dégage des bénéfices récurrents, les mé-
thodes fondées sur la rentabilité prennent le relais.

Valeur patrimoniale + goodwill

CALCUL MONTANT
Valeur patrimoniale hors clientéle 852 133 €
Bénéfice moyen 131845 €
- Rémunération des capitaux engagés 17 043 € (2 %)
x Nombre d'années de superbénéfice 2 ans
= Goodwill 229605 €
Résultat de la méthode 1081738¢€

La valeur de I'entreprise correspond a I'actif net corrigé, hors clientele, augmenté du goodwill. Le goodwill mesure la survaleur liée a la

rentabilité des capitaux : le bénéfice moyen, diminué de la rémunération normale des capitaux engagés, est retenu sur un nombre d'an-
nées limité.

La valeur patrimoniale part des capitaux propres au 31 décembre 2021 (1 097 k€), augmentés de la clientéle, valori-

sée & huit années de bénéfice moyen (1 055 k€), et diminués des corrections du bilan (=245 k€).

La valeur patrimoniale augmentée du goodwill retient I'actif net corrigé hors clientéle (852 k€) et deux années de su-
perbénéfice, apres une rémunération des capitaux engagés de 2 %.

La valeur patrimoniale (1 907 k€) est importante par rapport aux valeurs de rendement, dont la moyenne s'établit &
1 067 k€ : autrement dit, la rentabilité de la société est faible au regard des moyens engagés pour son exploitation.
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7. Approches par la rentabilité

Valeur de productivité

CALCUL MONTANT
Bénéfice moyen 131845 €
+ Taux de capitalisation 14,00 %
Résultat de la méthode 941 750 €

Le bénéfice moyen est capitalisé a un taux qui rémunere le placement sans risque augmenté d'une prime liée au risque de I'entreprise et
de son secteur : plus le risque est élevé, plus le taux est élevé et la valeur faible.

Capitalisation du bénéfice net moyen

CALCUL MONTANT
Bénéfice moyen 131845 €
x Coefficient de rendement 7 ans
Résultat de la méthode 922915 €

Le bénéfice moyen est multiplié par un coefficient de rendement, exprimé en années, qui traduit le risque lié & la qualité de I'entreprise et &
son secteur d'activité.

Capitalisation de I'EBE corrigé

CALCUL MONTANT
EBE moyen 299692 €
x Coefficient 3,75 ans
- Endettement financier & long terme 0€
+ Trésorerie excédentaire 0€
Résultat de la méthode 1123845 €

La rentabilité d'exploitation (EBE moyen) est multipliée par un nombre d'années usuel dans le secteur, sous déduction de I'endettement fi-
nancier restant et en ajoutant la trésorerie excédentaire immédiatement disponible.

Capitalisation de la CAF moyenne

CALCUL MONTANT
CAF moyenne 218 620 €
x Coefficient 5ans
Résultat de la méthode 1093100 €

Les ressources dégagées par I'entreprise (capacité d'autofinancement moyenne) sont multipliées par un nombre d'années, le plus souvent
en relation avec la durée des financements d'une reprise.
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Capacité de remboursement

CALCUL MONTANT
CAF moyenne 218 620 €
x Part de la CAF disponible 75 %
x Durée de financement 6 ans
- Emprunts restant dus 0€
- Renouvellement des immobilisations 0€
= Capacité de remboursement 983790 €
x (1 + part d'autofinancement) 125 %
Résultat de la méthode 1229738€

Cette méthode mesure le prix qu'un repreneur peut financer : la part disponible de la CAF sur la durée d'un prét, diminuée des emprunts
restant dus et du renouvellement des immobilisations, augmentée d'une part d'apport personnel.

Capitalisation de la CAF et de la trésorerie

CALCUL MONTANT
CAF moyenne 218 620 €
x Coefficient 5ans
+ Trésorerie excédentaire 0€
Résultat de la méthode 1093100 €

La capacité d'autofinancement moyenne est multipliée par le nombre d'années correspondant & la rentabilité attendue d'un acquéreur ; la
trésorerie excédentaire disponible s'y ajoute.
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8. Méthode combinée

Méthode fiscale (combinée)

CALCUL MONTANT
Moyenne des méthodes patrimoniales 1494316 €
x Pondération 75 %
Moyenne des méthodes de rentabilité 1067 408 €
x Pondération 25 %
Résultat de la méthode 1387589 €

Cette méthode combine la moyenne des valeurs patrimoniales et celle des valeurs de rentabilité selon des pondérations adaptées au sec-
teur et a la taille de I'entreprise, conformément a I'approche multicritere retenue par I'administration fiscale.
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9. Synthese et pondération

| Les trois moyennes pondérées des 9 méthodes s'établissent entre 1 146 293 € et 1 508 057 €.

METHODE FAMILLE VALEUR MOYENNE PATRIMOINE RENTABILITE
Valeur patrimoniale Patrimoniale 1906 893 € 8,0 3,0 1,0
Valeur de productivité Rentabilité 941750 € 1,0 1,0 3,0
Capitalisation du bénéfice net moyen Rentabilité 922915 € 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de I'EBE corrigé Rentabilité 1123845€ 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de la CAF moyenne Rentabilité 1093100 € 1,0 1,0 3,0
Capacité de remboursement Rentabilité 1229738¢€ 1,0 1,0 3,0
Capitalisation de la CAF et de la Rentabilité 1093100 € 1,0 1,0 3,0
trésorerie

Valeur patrimoniale + goodwill Patrimoniale 1081738¢€ 1,0 3,0 1,0
Méthode fiscale (combinée) Mixte 1387589 € 1,0 1,0 3,0
Valeur pondérée 1508 057 € 1289072 € 1146 293 €

Valeur obtenue par chaque méthode (k€)

Valeur médiane 1 327 k€

Valeur patrimoniale 1907 k€

Valeur de productivité 942 k€

Capitalisation du bénéfice net moyen 923 k€

1124k€
1
1

1093 k€

1230kE€
1
1
1093 k€
1
1
1082k€

Capitalisation de I'EBE corrigé

Capitalisation de la CAF moyenne

Capacité de remboursement

Capitalisation de la CAF et de la trésorerie

Valeur patrimoniale + goodwill

Méthode fiscale (combinée) 1 388 k€

. Patrimoniale . Rentabilité . Mixte Fourchette retenue

FOURCHETTE DE VALEUR

Arrondie au millier d'euros, la valeur de la SARL ROUTALIS se situe entre 1 146 000 € et 1 508 000 €, soit une
valeur médiane de 1 327 000 €.
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10. Conclusion de I'expert-comptable

Au terme de nos travaux, nous estimons la valeur de la SARL ROUTALIS au 31 décembre 2021 entre
1146 000 € et 1 508 000 €, avec une valeur médiane de 1 327 000 €.

La société posséde un patrimoine solide, mais sa rentabilité est relativement faible par rapport aux capitaux investis,
et ce malgré une rémunération normale du college des dirigeants.

Les méthodes de rentabilité donnent des valeurs comprises entre 923 k€ et 1 230 k€. Le poids élevé donné a la va-
leur patrimoniale (1 907 k€) dans la moyenne équilibrée place celle-ci en haut de la fourchette ; la moyenne orientée
rentabilité en constitue le bas.

Points de vigilance

o Le remboursement des préts garantis par I'Etat pésera sur la trésorerie des prochains exercices.

o Le stock de véhicules (4 313 k€) doit étre vérifié et valorisé a la date de la transaction : il conditionne la valeur
patrimoniale.

o Les corrections du bilan (=245 k€) et le sur-loyer retenu devront étre confirmés sur des éléments a jour.
Cette estimation est établie d la date indiquée et pour I'usage décrit. Elle constitue une base de négociation : le prix

d'une transaction résulte de I'accord des parties et peut s'en écarter.

Fait & Voiron, le 3 décembre 2022

Philippe MASSOUBRE

Expert-comptable et commissaire aux comptes - ExpertComptablenLigne.fr
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11. Annexe : méthodologie et glossaire

« Moyennes pondérées : chaque exercice recoit un poids croissant avec sa date (1 pour 2019, 3 pour 2021).

« Bénéfice moyen : résultat courant de chaque exercice, corrigé des cotisations des dirigeants, du sur-loyer et des
dotations aux provisions, aprés impdt théorique au baréme actuel (15 % jusqu'd 42 500 €, 25 % au-deld),
pondére.

o CAF moyenne : bénéfice retraité augmenté des amortissements corrigés (y compris ceux des biens en crédit-bail)
et diminué des reprises de provisions, pondéré.

o Goodwill : bénéfice moyen diminué d'une rémunération de 2 % de I'actif net corrigé hors clientéle, sur deux
années.

« Fourchette : plus faible et plus forte des trois moyennes pondérées, arrondies au millier d'euros ; la valeur médiane
en est le milieu.

Un projet de cession, de transmission ou de rachat ?

Ce rapport est un exemple anonymisé des évaluations réalisées par ExpertComptablenLigne.fr : approche

multicritere, grandeurs pondérées, fourchette argumentée. Le rapport est remis rapidement, a prix fixe, apres
réception de votre dossier complet.

Premier échange : déposez votre dossier, gratuitement et sans engagement, sur
www.expertcomptablenligne.fr/depot ; nous I'examinons avant toute commande. Conseil stratégique du di-
rigeant : www.strategiedirigeant.com
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