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Avant -propos

A.1 Histoire de Thésaurus -Bercy

La premiéere version de la méthodologie Thésaurus a été congue par Alan Fustec

au sein du ca binet Goodwil -Management en 2003. El lume a f a
premiére publication en 2006 «Val ori ser l e capital i mmat ®r i
(Fustec et Marois, 2006) *pui s a ®t® transf ®r ®e en open so
de | 06i mmat ®r i el en 2006. ElI'le y a connu de nom
la plupart de s me mbr es de | 6Observatoire. A partir
commenc® ° faire | 6objet doéapprofondi ssements
de | 6ESDES 0% A. Fustec a priuwedhairedédicencet i on d ¢
sujet.

Le groupe de travail Thésaur us-Bercy a été constitué a la demande de Mme

Lagarde en 2010 par Alan Fustec qui en a regu le mandat.

Pendant plus déun an, |l es ctoonug i bupeuts déumnmgr
plusieurs aspects de la mesure du capital immatériel ,ont Tuvr ® ductdna pr o
du présent référentiel.

Ce groupe exprime au travers du pr®sent rappor:
un tel corpus de connaissances cohérent compte tenu de la diversité et du
nombre de ses contributeurs praticiens et a cadémiques.

'!Ce livre a re-u | d6un des deux:ppxrspéoial di prix Turgetr e ®c o n o mi
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A.2 Positionneme nt, partis pris, portée et limites de ce référentiel

La mesure du capital immatériel des entreprises est a la fois une discipline jeune
et essentielle dans | d6®conomie dbéaujourdoéhui (

Son importance, qui va croissan te, fait que nous , membres du groupe de travail
Thésaurus -Bercy, avons souhaité offrir aux entreprises et a leurs partenaires
financiers des outils de mesure pratiques et fiables de leur capital immatériel.

Thésaurus -Bercy se positionne donc comme un référentiel pratique de
mesure du capital immatériel des entreprises.

Il est & la confluence de 2 courants : un courant pratique qui T
années a la mesure du capital immatériel des entreprises avec succes (Voir

Chapitre II) et un courant académique dont les tra vaux plus anciens mettent en
®vidence | 6i mportance des actifs i mmat®riel s,

marche des entreprises.

1 faut toutefois noter quo- ce jour certain:
Tfuvre par |l es professiromunwelless etarj legu®es n®@pn't p
débune validation scientifique. ElI'l es font t ou

édifice car sans elles, son utilité pratique serait limitée.

Les auteurs se sont toutefois assur ®s gsbbaucun

du pr®sent r ®f ®r ent i el né®t ait en contradicti
di sponi bl es. l'l's nbéont par -8érdylqeeudess méthodes u s
maintes fois mises en Tuvre en entreprises par
des expert s et dont les résultats sont jugés fi ables.

Les approches présentées par Thésaurus - Bercy ont fait leurs preuves sur

le terrain et sont adossées a une trés large production académique
toutefois des travaux scientifiques futurs permettront a cette
méthod ol ogi e de progresser encore ~ | 6avenir

ThésaurusBercy V1: Référentiel Francais de mesure devValeur extrafinanciere et financiere du  §
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| . Introduction : Vocation et fondements

1.1 Vocation premieére  de Thésaurus -Bercy : proposer un bilan
étendu adossé aux normes |IFRS

L6ambi premiere de Thésaurus -Bercy est de proposer une extension a la
comp tabilité IAS -IFRS, compatible avec cette derniere et qui permett e de
réconcilier

T la mesure de |l a valeur de rendement des e
couramment par la méthode d es cash flows futurs actualisés
1 la mesure de leur valeur patrimoniale globale (valeur historique de tous les

actifs matérie Is, financiers et immatériels)
T la valeur comptable

1 exi ste auj grand dideh weéntredanvalepir  des actifs comptable IFRS
hors goodwill s, et la valeur de marché des entreprises. Comme le montre la
figure 1 ci -dessous, les goodwills extra  -comptables et comptables représentent

une part majeure de la valeur des entreprises : entre 55 % et 72 % pour le CAC
40 selon que | 6on e PanslesrPME, tes goawills sont ggalement
trés important sde | 6ordre de 2/ 3 de | a valeur totale

Marois 2006)

Décomposition de lavaleur boursiére sur4ans (en Mds €)

®incorporels

non
comptabiisés
748 Goodwill
822
138
4 280

Aciifs
11 e incorporeis
: identitiés
184
170 173 181 = Autres actifs
2006 2007 2008 2005

2
20

Souce - Ricol Lasteyne dapees bes sppors annuels des socetes

Figure 1 : décomposition de la valeur boursiére du CAC 40 T_Ricol et Lasteyrie
Qu 0 y-t-iladans ces goodwills ? Sel on | 6approche par l es f1
actualisés. Selo n la comptabilit¢ IAS -1 FRS, i sdiamgd arp gane | s
comptabilisables ( | 6exception de <certai pace qud®penses

r®pondant pas aux eXigences doél AS 38
- Composant sans substance physique
- Composant identifiable séparément
- Controlépar | 6entreprise
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- Source dbavantages ®conomiques futurs
- Dont la valeur peut étre mesurée par une méthode fiable.

Ces composants non comptabilisables imputés aux goodwills ne sont pas des

moindres. Citons -en deux: les clients ? et les collaborateurs. Nul ne conteste le

fait qubdébun processus de cr ®ation de valeur ne
sans eux. Nul ne conteste non plus | e fait q
(cbagtire en bon ®tat) ou qubébun dirigeant talen

Thésaurus -Ber cy propose des outils pour explorer |
contenus et de proposer une approche pour définir la valeur patrimoniale de
leurs constituants. Cette étude est capitale car si la comptabilité écarte de trop
nombreux facteurs de production de richesses au motif

volatils (les incorporels issus de la croissance organique, les hommes, etc. ), alors

non seul ement la valeur patrimoniale de Fbbentr
esti m®e mai s de suar cpraocsi tposisli bh@e do®t abl ir po
pronostic fiable de capacité a générer des cash -flows (i mpossible doy

avec des collaborateurs incompétents ou des clients en cessation de paiement
c 0 e& dire sans valeur).

Nous proposons donc de d  éfinir ici un bilan étendu prenant en compte tous les

composants de | 6entreprise qui participent obj
flows et dont |l a p®rennit® est sup®riddred&d 12 n
tous les composants qui ont de la valeu r.

Les écarts persistants entre valeur de marché et valeur comptable des

ent reprises justifient | a d®finition de ce bila
comme une remise en cause de la comptabilité mais comme un nécessaire

complément a celle -ci.

La comptabilité en double partie existe depuis plus de 500 ans. Son origine est,
en effet, attribuée au moine et mathématicien italien Luca Bartolomes Pacioli

BN

(1455 -1517), bien que des travaux récents donnent a cette forme de

comptabilité un age bien supéri eur remontant ala 13 °*™ dynastie de | & E¢
ancienne ( -1 700 environ). Au fil des si cl es el | e
précisée. En France ce fut notamment le cas sous Colbert, Napoléon, puis suite a

la création en 1881 de la premiére société francai se de comptabilité, etc. Le

premier plan comptable francais est cependant assez récent (1947), il a connu
lui -méme plusieurs révisions (1982, 1999).

Depuis 2005, le référentiel 1AS -IFRS se déploie partout en Europe et ailleurs.
Tout déabord axp grandscogeobpes il pragresse régulierement en

% La comptabilité IASIFRS permet sous certainescdndions | dacti vation au bilan d
mais jamais développées par croissance organique.

ThésaurusBercy V1: Référentiel Francgais de mesure deValeur extrafinanciere et financiére du 7/
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direction des PME comme en témoigne le référentiel IFRS pour les PME publié par

| 61 ASB en juillet 20009.
Si | 6une des vocations de | a comptabilit® ®tai
juste valeumepei é6e force est de constater que
ndéest pl us atteint c omme | e montre Rai®v ol ut
(=capitalisation/fonds propres comptables ).

Price to Book Ratio du CAC 40

7
6 Source : FACTSET et Valqu_ant
5,
4,
3,
2,
(IR R e e e B R e
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Figure 2 : Evolution du Price to Book du CAC 40 entre 1995 et au jourddhui (Fact et et V

Comme on peut le constater, la valeur des entreprises ne se rapproche de leur valeur comptable
guben p®riode de crise.

Ainsi la valeur inscrite au bilan des entreprises est apparue, au fil des années, de
moins en moinscom me une valeur de r ®f ®r enc e, cbest
doéi nf or mat i mpoar organisdr eles transactions entre investisseurs et
émetteurs.

En introduisant dans la comptabilité IFRS le concept de fair value ® ses
concepteurs ont marqué leur volonté d e redonner a la valeur comptable plus de
signification *. En complément de la fair value et dans le méme but, les régles de

prise en compte des actifs incorporels exprim®
actifs incorporels présenté dans IFRS3 traduisent au ssi cette volonté. Ces regles
vi sent not amment N ce que lors dbébune op®ratio

valorisation de tous les actifs acquis, le goodwill résiduel soit le plus petit
possible.

Mais malgré tous ces aménagements comptables, la valeur de transaction des
entreprises reste en général trés différente de leur valeur comptable et la notion

3 . .
Selon |l a norme | FRS 3 |l e concept de valeur retenir dart
« « Montant pouréquel un actif pourrait étre échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien informées

et consentantes, dans | e cadre doéune transv»action effectu®

‘“Lo6effet nben aura pasgedtpRargulee o @@ r aiea tsiiond b ochd emt ij fus ma
des subprimes (plus de 100 milliards).

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiére du 8§
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de Goodwi || néa null ement di sparu du paysage
des normes IAS -IFRS.

PBR du CAC 40 avant et apres I'introduction des la norme IAS-IFRS en
2005

2,85
2,8
2,75 A
2,7 1
2,65 -
2,6
2,55
2,5 4
2,45 A
2,4
2,35

03 04 05 06 07

oSériel Source : FACTSET et Valquant
Figure 3 : Price to book moyen du CAC 40 entre 2003 e t 2007 (_FactsetetValguant) : | 6i ntroduct.i
desnormesIAS -l FRS néa pas r®duit | 6®cart entre valeur compt
Cette persistance dbébun ®cart entre |l a valeur cc
entreprises peut soéeanplti quer de trois fa
T Tout ddébabord, l e march® wutilise beaucoup p

des cash flows futurs actualisés, ce qui en général produit pour une
entreprise une valeur nettement supérieure a la valeur comptable.

1 En second lieu, cette comptabilité disti ngue (IAS 38) les composants qui
sont ®ligibles au rang dobéactifs incorporel s
et ceux qui ne le sont pas (qui ne seront donc pas valorisés).

f Mais en troisi me |ieu, |l a comptabilit® |FR

des a ctifs incorporels (quelle reconnait pourtant dans IFRS3) dés lors que
ceux -ci sont issus du processus de croissance organique.

Le propos du présent chapitre ndest pas de discuter de | a peil
prises par |l a comptabi | iadtif®immndtéRess: |a comptal@liccar d de s
entend fournir une vision « au pire » de la valeur des entreprises mais englobe

des éléments de valeurs plus nombreux que ne le faisaient le précédent plan

comptable francais. De ce point de vue, il y a donc un progres. La figure 1
montre | 6®volution des actif svaldeue 2006@& 20001l soumi s
y apparait clairement que, globalement, malgré les défauts de la fair value qui

peut se montrer tres volatile (comme ce fut le cas pour les actifs financiers

titr isés pendant la crise de 2008  -2009 ), la valeur des fonds propres des grandes
entreprises fran-aises ndéba pas ®t® remi se en ¢

r ®f ®r ent i el comptable actuel néest ni parfait,
g u 6 i fixe soet globalement atteints : la valeur comptable vise a renseigner au
mi eux de |l a valeur minimale probable de | 6dentr e

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiére du Q9
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|.2 Second apport de Thésaurus -Bercy : Etablir une relation
robuste entre les actifs du bilan étend u et la génération de cash
flows

Les consultants en finances, analystes financiers ou experts comptables avec

lesquels les dirigeants de PME sont en contact utilisent différentes méthodes pour

évaluer une entreprise. Dans ce domaine, les multiples de la r entabilit® (de
ou du r®sultat dodéexploitation) sont tr S SoOuUVE
| es transactions sborgani sent autour doéun poi
multiple du CA.

Mai s dans tous l es cas, par un moajeer nessaeu par
déoappr ®ci er | a val eur de march® dbéune entre
économique, c'est-a-dire de sa capacité a dégager des profits dans le futur.

M° me |l orsque | 6entreprise est ®valu®e “unpartir
fois, 1,2f oi s |l e CA), | 6appr®ciation de la pr-ofital
jacente et né®chappe °~ personne. Cbest: a@lesez |
prix qgque je paie aujourdobéhui doi t mé°tre reml

excédent aprés demain  ».

En analyse financi re, la valorisation ddéune er
actualisée des cash -f | ows gubdel l e pourra g®n®rer dans
utilis®e pour ce calcul porte | e nom de DCF (
déune m®t hodenpdlexse que celle des multiples de

le méme objectif .
Par souci de simplification nous consi d®r er ons¢
finance cl assique, la valeur de | d0entrep+ise

flows futurs actua lisés.

Les adeptes du capital immatériel ne remettent pas ce principe en cause mais y

rajoutent un questionnement de bon sens: dobéo¥
en sont les facteurs de production ? La réponse a cette question est évidente:

pour dégager une rentabilité dans le futur, il faut que des clients demain, comme
aujourdoéhui, ach tent des Waisoddne cetcas, gdeefaul 6-8 nt r e p
pour créer des produits (ou des services) préts a la vente ? Il faut des machines,

des actifs f inanciers, des hommes, des brevets, des marques, une organisation,
etc.

Il apparait donc ici que les actfs doune entreprise fécttwsdencor e
production de la richesse future) sont dbébune part ce que | 06or
bilan: immobilisations et actifs circulants , maissont , d 6 aut r e engehors du

bilan: clients, hommes, organisation, fournisseurs, etc.

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiere du 1
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Cbodest ce qui expligue que | a valeur déune ent
valeur de bilan (qui représente la valeur nette des actifs mat ériels et financiers et
i nclut parfois quelques actifs incorporels). E

affaire, cede tous les actifs requis pour perpétuer le processus de création de
richesse ce qui justifie le paiement du Goodwill.

De son coquéRur pdutbdie « j 6ach t e -floessfutucsa » lou encore
«jb6ach te -flleewg afshht ur s qui existent dbéores et
actifs mat®riel s, financiers et i miflams Rtentse | s d e

constituent la valeur de ces actifs».

En déautres termes | e goodwill peut °tre do®fin
part, le montant des cash -fl ows futurs actual i s®s et , d o e
comptable ou bien, comme la valeur des actifs qui ne sont pas au bilan.

Thésaurus -Bercy présente donc deux fagons de mesurer l a valeur de |1 d6ent
T val eur de I 6entreprise = |Iles cash flows fut
ou
T Val eur de | 6entreprise = Iles cash flows fu

demain avec tous | es acrtdiofthsuique | 6on a aujo

Selon | 6approche retenue, l e travail de | 6®val

premier cas, en effet, il effectuera une somme actualisée des profits futurs, que
le business plan fait apparaitre. Dans le second, il procédera a une analyse de
6 ®t at de tous |l es actifs et en ddsgpufisira | eur ca

Dans un monde parfait, les deux approches doivent donner le méme résultat

mai s dans la r®alit®, i en est tout autremen
business plan, peut f aire une belle promesse de profits futurs méme si les

ressources matérielles et immatérielles dont il dispose ne permettent pas de la

tenir.

1 ressort de ces consi d®r aneipermespagde eermnérdé ®t ude d
la qualité des facteurs de producti on de la richesse future . Le business

plan qui est un compte de résultat prévisionnel (une promesse) ne le permet pas

non plus.

Le capital immatériel , t el quodi l est d ®f ilan discipline i est
économique qui vise a étudier la qualité (ou la valeur ) de tous les
facteurs de production de richesses de | dentr ey

Cette approche éidence »déds finarees Qe sont pas la source de la
création de richesses mais son résultat il est donc plus pertinent, pour analyser

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiere du 1]
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| e potent i e ireddsgedosatiserasudr fesasources de création de richesses,
leurs qualités, leur solidité, etc ; plutét que de mesurer la richesse accumulée
par le passé (analyse du bilan) en partant du principe que les facteurs de
production de r i ch eatsmourgdrodhiie eetle dsdemain. i nt

|. 3 Le référentiel est construit sur un socle scientifigue trés solide
et ancien

3.aNai ssance doéun concept

L6®tude de | 6®valuation et |l a valorisati on

ettous les auteursau j our doé hui sbaccordent © dire que

des
C ¢

baser uni quement sur | 6®val uat i on fondlaangntauxe venus

sous-jacents ».

Les écarts de valeur entre la perception du marché financier et la réalité
comptabl e sont anstatésuarud aiveaui international (Amir et Lev,

1996; Francis et Schipper, 1999) et national (Cazavan Jeny, 2004). La
modification profonde des ratios de valeur boursiére sur valeur comptable

atténue selon plusieurs auteurs, la pertinence des mesures fina ncieres
traditionnelles et | 6utilit® des rapports
Zarowin, 1998 et 1999, Chang, 1998, Collins, Maydew et Weiss, 1997, Francis et

Schipper, 1999).

Depuis longtemps des efforts de modélisation ont existé pour expliq uer ces
®carts constat ®s entre | a valeur des acti
marché. La théorie néoclassique (Denison 1967) a attribué cet écart non justifié
au progrés technologique. Depuis plusieurs théories ont vu le jour et ont
cont r i b uplcation de detécart
A la théorie du capital humain (Schultz 1971; Becker 1975) présente le
Capital Humain comme étant le facteur qui contribue le plus a
| 6accroi ssement de |l a productivit® de |
performances ;

f

f s

n ¢

6ent

A lathori e de | 6innovation place | es investi
actifs immat®riels au centre des performanc

Ala th®orie de | dinvestissement intellectue

Barro et Salla i Martin, 1995) valorise les opportunité s technologiques et
mar keting au sein; de | déentreprise

Ales nouvelles th®ories de <croissance
comme ®t ant une ®t ape ddéun processus
investissements en immatériel représentent les fondements de la
croi ssance économique (David et Foray, 1995). Les théories de croissance
endog ne identifient en | 6daccumul ati on

du
®conomique en tenant compte de | dhypoth se

S S ¢

d ®f i
®v

S
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Devant le développement des investissement s immatériels et | e role croissant
des marchés financiers, on a vu se développer a la fin des années quatre -vingts
de nouvelles théories en rupture avec les considérations économiques
traditionnelles.

Ces théories dites « Ressources based -view » mettent e n avant le rdle que
jouent les compétences individuelles et organisationnelles dans la création de

valeur et la génération de performances financiéres. Eccles (1999, p. 40)
souligne « On ne saurait trouver les principaux indicateurs de performance des

entre prises dans les seules données financiéres. Qualité, satisfaction des clients,
innovation, part de marché : des grandeurs de ce type refletent mieux les

conditions ®conomiques et l es perspectives de
ses bénéfices publiés  ».
Ceci a ouvert la voie a la théorie financiére qui depuis peu explore le pouvoir
informationnel du capital immatériel et son réle dans la signalisation de la qualité
des entreprises et leurs performances futur es.
Dans |l e cadre de | 6un ééones, plisibuasuravaux entpieiques e st
ont ®t ® r ®ali s®s pour expliquer | 6 ®cart de
accordée aux différentes composantes du capital immatériel.
Dans ces ®t udes, I e capital sdsncomgpos@tes sont o u I
appréciés soit :
A a travers leur traitement comptable (activation de dépenses de R&D ;
traitement du; goodwil l é)
A atravers | a mesure de | o6information diffus®e
appréciation du savoir -faire, des processus .. - diffusion volontaire

doéi nf coonma't
A a travers la valorisation financiere ou la mesure des investissements
(valorisation des marques, des brevets, investissement en R&D, en

s

formation, &)

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiere du 1 3
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Performances financiéres

ROA, ROE ..,
Capitel Immatériel
\ : Colt du capital
M |
| 9| 3| €
g o 3 e . Valeur de marché
£ = % £
é S o 8
a @) W MTB, rentabilités boursieres ...
8
~_—__/

Liquidité des titres

Figure 4 : Source : BEJAR (2006)

| .3.b  Appréciation__financiére des actifs _immatériels et
performa __nce des entreprises

Lébappr®ciation financi re du capital i mmat ®r i el
travers la mesure des investissements réalisés par les entreprises dans ce
domaine. Tournée le plus souvent vers la R&D, les études tentent de démontre r

gue les investissements réalisés augmentent significativement les performances
futures et la valeur des entreprises.

Ce courant, initi€ par des chercheurs américains, avait pour principal but de

prouver au FASB ° que les investissements et les dépenses, en R&D engendraient

des performances additionnelles et qguoi l conyv
(Cafiibano etal. , 2000).

Des auteurs comme Hirschey (1982), Morck & Yeung (1991), Sougiannis (1994),

Lev et Sougiannis (1996), Lev et Zarowin, (1998), Lev ( 1998) ont mis en
®vidence un |l ien positif durable entre |l a pro
ses investissements en R&D.

Sougiannis en 1994 montre que | 6accroi ssement
augmentation des profits ®eilo@entdrbapr moe nsuIr7 @r
Dans la méme optique, Collins, Maydew et Weiss (1997); Francis et Schipper

(1999) montrent que les entreprises fortement engagées dans des

investissements immatériels sont caractérisées par une forte corrélation entre

leur valeu r de mar ¢c h® et l 6informati on produite
immatérielles.

SF. A.S. B.: Financi al Accounting Standards Board, organi sme am®r i

financiere et de reporting pou  r les sociétés privées.
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Confortant cette idée, Lev & Sougiannis (1996) et Lev et Zarowin (1998)

observent une relation significative entre le Capital Innovation (mesuré par les

dépenses de R&D) et les ren  dements du titre & venir. Casta et Ramond (2005)

montrent également, sur un échantillon de 1501 entreprises francaises
espagnol es et britanniques, qu é&expliuedewmarsétei ss e mer
significative, l e rendement doéun titre.

Lev et Zarowin  (1998) ont étudié I'évolution de l'utilité de l'information financiére

en analysant les relations , de 1977 a 1997, entre les p rix de marché et les
rendements , ainsi que les variables financiéres clés, comme les résultats, les
cash-flows et les valeurs  comp tables. lls montrent que la corrélation entre les
prix de marché et les variables financiéres a continuellement diminué sur la

période étudiée. Plus spécifiguement, I'étude montre que les firmes, qui ont
augmenté leur intensité en R&D sur la période 1977 -1997, connaissent en
moyenne une diminution de l'association entre les résultats et les prix de

marché, alors que les firmes qui ont diminué leur intensité de R&D connaissent

une hausse de la force de leur association entre les rendements et les résultats.

Dans un passé plus récent, de nouvelles études empiriques ont tenté de mesurer

| 6i mpact de nouvell es composantes du capital
entreprises.

Léinvesti ssement dans | e capital humai n est ap
formation conti nue. Des auteurs comme Bartel, 1995
et Lynch, 1996, 1997, et plus Barrett et; O6Cor
d®montrent | 6existence dbébun | ien positif entre

économique et financi  ere.

Les mar ques sont appr ®ci ®es N travers des
i nd®pendant s. L6®tude de Barth et al . (1998)
mar gues par des organi smes ind®pendant s est

boursiére des entreprises.

Beldi et Al. (2010) dans une étude portant sur 51 marques confirment que | eur
valorisation apporte un contenu informationnel supplémentaire pour les
investisseurs et les analystes financiers permettant une meilleure valorisation

des entreprises qui  les détienn ent.

|.3.c  Traitement comptable des actifs immatériels et
performances des entreprises

6 Lé6i nvesti ssement i mmat @stiapproximé fpar ntreis peomiésr e prliasevari ati on du stoc

immatériels au bilan, la variation du stock de goodwill comptabilisé et le montant périodique des dépenses de R&D.

ThésaurusBercy V1: Référentiel Francais de mesure devValeur extrafinanciere et financieredu 15
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Jusqu pr ®sent , |l 6i nscription ° | 6actif de de
interne était percue comme risquée et comme une source d'erreur pour l'analyse

financ iere. Cependant, quelques recherches récentes suggérent que Ila

capitalisation des immatériels peut en fait fournir une information utile aux

investisseurs.

Dans une étude menée par Lev et Zarowin en 1999, les auteurs montrent que

| 6 ®cart gui emGeaset |le&scrvial eurs boursi res et | e
partie d0 aux modes de comptabilisation de ces investissements. En effet un

accroissement des dépenses en R&D, alourdi tles co%ts support®s par
(optique comptable) et augmente, par co ns®quent , | 6®cart entr

comptable et la valeur de marché.

Lev et Sougiannis, (1996, 1999) arrivent aux mémes conclusions en démontrant
que la capitalisation des frais de R&D est associée a des cours boursiers
supérieurs a ceux des entreprises qu i les comptabilisent en charges.

Hughes et Kao (1991) confortent ces concl usi
I'activation des frais de R&D en tant que signal au marché financier. Les auteurs

ont ainsi établi que l'activation correspond a un processus volon taire de la part

des dirigeants pour signaler aux marchés leurs projets de R&D rentables et ainsi

se démarquer de leurs concurrents.

Zhao (2002) a étudié comparativement la pertinence de la capitalisation des frais

de R&D dans différents pays (dont la Fra nce). Léauteur montre que
oY% il nbest pas possible déinscrire-Unhsy leR&D
montant divulgué des colts des totaux de R&D améliore les associations entre

les prix de marché, les résultats et les valeurs comptable s.

Sur | e march® fran-ai s, |l 6inscription au bil
doéi mpact sur l a valorisation des (Cazavarr-éepyr i s es
2004) . Ce r®sultat est ° prendre avec prudence
de | 6 ®c h a B entréplisesh Le(n@me auteur arrive a un résultat contraire

pour un ®chantillon compos® essentiell ement
(Jeanjean et Cazavan -Jeny, 2005). Dans | 6®tude de 2004 | 6auteu
méme a montrer que le poids du goodwill i nscrit ~ |l dactif pr®sente
corrélations positives et significatives avec le ratio market -to-book. Cette relation

est dbéautant plus i mportante quodil existe un d
goodwill capitalisé et le ratio market -to-book.

Tr s peu do6®tudes se sont i nt ®®r ess®es ° | 6act
capital I mmat ®r i el eltes-ci éxerecepsarc la valgrisation des

entreprises. La difficulté aisoler ce type déinformations

| i ndi sponi bi forigue® fiadble®d wend cé itravaill compliqué. A notre
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connai ssance, seules |l es ®tudes d6Aboody et Le
(2004) ont exploré ces questions.

Aboody et Lev (1998) ont étudié la pertinence de la capitalisation des colts de
développement  des logiciels pour les investisseurs sur un échantillon de 163
entreprises américaines entre les années 1987 a 1995. lls démontrent que ces
dépenses sont positivement corrélées aux variables de marché (i.e. rendements

et cour s boursi er s) utitt dec eettec inforreatian pour lek 6
investisseurs.

La pr®occupation de Kallapur et Kwan (2004) a
dans les bilans des entreprises. Les auteurs montrent que cette inscription est
corrélée positivement al avaleur boursiér e des entreprises.

| .3.d Appréciation non financiére du capital immatériel et
performances des entreprises

Des anal yses effectu®es @etalPf9d ktépardd Eomndseion 1 9 9 2
europ®enne (1996) ont montr® que | es d®penses
partie |l es innovations faites par l es entrepr
| acqui sition doultaecshtnroalto®ygiiees € peuvent contril
des entreprise s. Ainsi plusieurs travaux ont vu le jour encourageant la

publ i cat i onsnordfikahc@m etisistant sur leur contenu informatif.

Lev (1996), Mavrinac & Siesfeld (1997) se sont intéressés aux informations non
financieres (savoir -f ai r e, connai ssanceé) et ontdanmiont r ®
| 6 ®v al u astentreprise & @ux yeux de s investisseurs.

Mavrinac et Siesfeld ont mené en 1997 une enquéte auprés de 250 investisseurs
institutionnels pour vérifier la pertinence des informations non financieres dans

| 6®val uation des actifs et |l es d®cisionst dobéin
que 35 % dbébune d®cision dbéinvestissement r ®s ul
non financi res. Cette val eur ne r ®sul t e [
déinvestisseurs sbdappuyant ent i -fin@anodees,tmais ur | e
gubdau contraire prd$pesonneintedrdyéedestinent que ce type

do®l ®me n't compte pour 20 % ° 50 % dans |l es d¢
qudune r®ponse sur cing |l es situe entre 50 % et
Cependant , toutes |l es donn®es non financi res
égal e. Les mesures de |l a mise en Tuvre de | a st
dirigeantes, de | 6innovation, de |l a part de ma
a « attirer et retenir des personnes de talent » peseraient plus lourd que celles
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de la sat isfaction des clients, des opérations de qualité totale, des programmes
de formation des salariés, des politiques sociales ou des projets liés au respect

de | denvironnement . 1 est i nt®®ressant de note
percue detelleoute | | e cat ®gorie de donn®es non financi
déinvestisseur €n |lda@adtrrees ter mes, | a val eur
financi res nbdbest pas sp®cifique ° une strat®g

un type dodédinvestisseur donn®.

D6audg rehercheurs se sont int ®r ess®s ° des <cas
croissance et ont essayé de montrer que des variables immatérielles arrivaient a
expliguer le cours de ces entreprises sur les marchés financiers. Ainsi Amir et Lev

(1996) parviennent a montrer que le cours des actions des entreprises
prestataires de services de t® ®phonie cellul e
doaffaires, ni par |l e r®sultat net, ni m° me pa

par les populationsd e leur zone de cou verture.

Les auteur s, N partir déun ®chantillon repr ®:
téléphonie cellulaire aux USA durant la période 1984-1993, démontrent dans un
premier t emps que  6i nformation financi re n

valeur de ces e ntreprises sur les marchés financiers.

L6int®gration de variabl es rfieahoeresdans leadnédela f or mat

doéorigine condui't Lev & Amir (1996) ° mieux e:
ces entreprises. Les auteurs soutiennent par ailleurs que ces informations non
financi res influencent déune mani re plus sen
haute technologie et |l es secteurs de croissanc
générale.

Shevlin (1996) soutient Lev et Amir dans leur propos et appelle a généraliser

|l eurs r®sultats en | 6®t endant aux autres sect el

De la méme facon Ittner et Larcker (1996) établissent une étroite relation entre

|l a satisfaction de | a client | e et |l a perfor ma
et al. (20 00) obtiennent des résultats similaires et concluent aloéutilit® d
mesures non financiéres de la satisfaction de la clientele aux yeux du marché

financier.

Plus récemment, Lev (200 2) montre dans wune ®tude <cons

phar maceutiquer igqaat il dmude mise sur | e march® d¢
and Drug Administration des Etats -Unis augmente en moyenne le cours de

bourse de 0,5 %. La hausse passe 7 1,1 % | or sc
déinformations gualitatives tentre 2% llossquegdes dr upl e

informations quantitatives sont également fournies.
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Parallélement & ces travaux, diverses études empiriques se sont intéressées a la

di vul gation volontaire doéinformations non final
la valorisaton des entreprises. Léinformation sur | es
des plus explorée s dans ces études.

Boone & Raman (1997) montrent que des dépenses inattendues en R&D
augment ent |l es asym®t r étes traduBdnth Buo tesn enaréchésn
financiers, par une amélioration de la liquidité du titre ( diminution du  bid-ask
spread) et dobébune auguseevaldtldgét i on de

Ces conclusions sont confirmées dans les travaux de Welker (1995), Sengupta
(1998), Leuz et Verrecchia (2001 ).

Chan et al. , (2001) mett ent en évidence une réaction significativement positive
des investisseurs a l'annonce de nouvelles initiatives en R&D, particulierement
pour les firmes a la pointe du secteur de la haute technologie. Cette réaction est

déaut ant pl us | mpor tise es leadeq sue son ndaecméf aperepsur
des marchés concentrés ou que son projet est finalisé (Pinches, Naranayan et
Kelm - 1996).

Deng et al. (1999) ont étudié la capacité de differentes mesures dérivées des

citations de brevets a prédire les rendement s et les ratios market -to-book futurs
dans plusieurs secteurs intensifs en R&D. Quatre mesures sont significativement
associées avec les valeurs futures de ratios market -to-book et de rendements
nombre de brevets attribués a une société pour une année d onnée ; intensité de
citations de brevets d'une société dans des brevets ultérieurs ; mesure du « lien
scientifigue »; et intensité de R&D.

Sur le marché francais, Changeur (2003) montre que les marchés financiers sont

sensibles aux annonces faites en mat iere de stratégies de marques (création de

marques, achat de marques, extension de marques et cession ou abandon de

marques) et prouve que celles -C i engendrent | 6anticipation
rentabilité.

Chahine et Mathieu (2003) soulignent le contenu inf ormatif du chapitre 4 du
prospectus dointroduction en Dbourse (pr®sentat
Sur un échantillon de 50 entreprises introduites sur le Nouveau Marché, les

auteurs montrent que les informations relatives aux atouts technologiques et aux

ressources humaines déterminent la rentabilité anormale observée le premier

jour de cotation.

Béjar (2007 et2008) d®montre que |l a qualit® de | 6effor
| 6entreprise sur son capital i mmat ®wurseeréduitl or s d
significativement |l es asym®tries dobéinfasmusmati on
évaluation initiale des titres . Cet effort augmente par ailleurs significativement la
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longévité des entreprises sur les marchés financiers. Ces résultats sont

conform e s N ceux de Guo et al . (2005) mettant
informationnelle des signaux technologiques a
bourse pour les entreprises biotechnologiques et pharmaceutiques.
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| | LOusage actuel -Heecyéenlhrr@xea ur us

[ 1.1 Les usages possibles du capital immatériel

Dans | 6 ®t at actuel des pratiques fran-aises,
(évaluation extra -f i nanci re et valorisation financi re
deux grand s cas de figure

1 1 la valorisation e xtra -financiere est utilisée seule a des fins de management.

Dans ce cas, | 6®tat des actifs i mmat®riel&ddedde | Oe
notes (voir si dessous) ce q ui permet de renforcer leurs points forts et de

corriger leurs fragilités. La fort e corrélation qui est établie entre qualité des actifs

immatériel s et performance ®conomique de | dentrepris
permet au dirigeant dbdancrer ainsi sa pratique
de création de valeur.

2 1 la valorisati on extra -financiére et la valorisation financiére sont mises en
fuvre conjointement dans une perspective dbéop®

acquisition, ouvertubansducecapasal él)bb®val uatio
i mmat ®r i el sbteffecveedeéanhdachédDemi tqadi | 6initi
Denombreuses entreprises ayant mi s en Tuvre I
Thésaurus -Bercy ont accepté de témoigner de leur pratique fructueuse de ces

approches. Elles sont listées ci  -dessous mais ne représente nt qudun ®chant
des pratiques en cours. En effet, le groupe de travail auteur du présent rapport

noéa pu contacter tout es | es soci ®t ®s qui m
immatériel (I es m®t hodes qui sont accessibles depui s
lbobj et de tr s nombreux acc s par internet).
Notons par ailleurs que |l a mise en Tuvre de | a
France concerne ®gal ement |l es organisations pu
| mmat ®r i el de | 6Et at ( API E) toapport walorisé ern b u e al

permanence des actifs publics.

Citons enfin des  pratigues émergentes d 6 us a g ecapdal immatériel qui
semble nt trés prometteuses
0 ®valuation du risque dbéentreprise par des a
0 évaluation du risque de crédit par des banques
o enrichissement de | 6analyse financi poue par
les entreprises cotées
o valorisation dbébentreprises cot®es fond®e su
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Tout es ces pratiques r®centes viennent

s 6 aj

traditionnels ducapi t al i mmat ®r i el : activation doincor |

de marques par des agences spécialisées, valorisation de brevets.

| 1 . 2 L @&@desThégaurus -Bercy en France

Bien que tres innovante, la méthodologie Thésaurus -Bercy repose sur des
fondament aux op®rationnel s gui ont d®j ~ ®t ®
reprises dans des entreprises de toutes tailles et de tous secteurs d'activité, ainsi

que par des organisations a but non lucratif (ONG, secteur public..).

De plus, les principes de bases de Thésaurus -Bercy sont enseignés dans des
différents établissements : dans des cursus académiques diplobmants de
troisieme cycle (CNAM, ESDES, HEC..) ainsi que dans des organisations
professionnelles ou patronales (APM, ARFEC, DFCG,..).

[I.2.a Th ésaurus -Bercy et les entreprises

Depuis 5 ans, de nombreuses entreprises ont utilisé les principes de Thesaurus -
Bercy pour mesurer, évaluer et valoriser leurs actifs immatériels. Certaines pour

des problématiques d'évaluation globale d'entreprise dans le cadre d'o pération de
haut de bilan, d'autres pour mieux auditer des cibles en réalisant donc des due

diligence i mmat®rielles lors d'acquisitions.

les principes fondamentaux de Thesaurus -Bercy pour gérer et piloter leur capital
immatériel en se concentrant sur I'évaluation extra financiére, soit pour tous les

actifs immatériels, soit en se focalisant sur un actif, comme par exemple le
capital humain.

Toutes les entreprises ont été contactées afin d'obtenir leur accord pour étre

citées dans ce rapport comme références concernant la mise en pratique des
principes de Thesaurus -Bercy. Une grande majorité d'entre elles a répondu
favorablement a la citation suivante « Mon entreprise a une pratique du

capital immatériel selon les prin cipes fondateurs de Thésaurus -Bercy » .

Voici la liste des entreprises francaises ayant répondu favorablement a cette
demande. Elle est classée par ordre alphabétique du nom de l'entreprise. Elle
comporte une grande diversité de profils, de la TPE de moin s de 10 personnes au
grand groupe coté du CAC40, ce qui démontre le caractére opérationnel et
universel de la méthodologie.

Enfin, il est & noter qu'ICOM n'est pas une entreprise privée mais une ONG issue

de 'UNESCO dédiée a la promotion et au développe ment des museées et des
professionnels du musée au niveau international. Quant & l'agence de
Biomédecine, il s'agit bien entendu d'un établissement public.

mi

S

D 1
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3MC
Mario HECKLEN
Gérant

5 PAR CINQ
Céline POLOCE WINTER
Gérante

A DOM'SERVICES
Jacques CA MUS
Gérant

ABC RESEAU
Bruno CAPELETO
Ingénieur Dirigeant

ACTIV'SYSTEME
Jacques ROTH
Gérant

AEROCONSEIL
Eric Jean FLOUREUSSE
Président

AGENCE BIOMEDECINE
Dominique CHAMBERY
Directeur des Systémes
d'Information

ALTES
J-Jacques LUTTRINGER
Gérant

ALTEREOS Groupe
Hervé KNECHT
Président du Directoire

ALTODIS
Pascal ARNOLD
Gérant

PMC
par
CINQ

ACCOMPAGNEMENT - FORMATIONS

"

‘DOM

ABC

RESZAU

/ Groupe EMERGENCE

AGHY'
2 =2

aeroconseil
m agence dela
.;] biomédecine
/)
LALTES

\E.
Y AlterEos

GROUPE
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ANTHROPOGENE

MANAGEMENT AW

Jacques DESPRETZ

Président MW
ARTAL TECHNOLOGIES

Pierre DUVERNEUIL .' I
Président qr a

AUCHAN
Jean André LAFFITE

Directeur des Ressource s A"Chan

Humaines Groupe

AUDACIS .
Catherine GROSSE AUDACIS
Gérante cConseil, coaching

AUDISOFT Consultants

Nicolas MOREL audisoft

Président

AVS - Assets Valuation

Services

Eric GALIEGUE A_VS
ne Asset Valuation

Président Services

BEL'M

helmefr

Yann ROLLAND
Président Bel“ M

LV roRTE DuNTHRE A VN

BELTOISE EVOLUTION

— B I
Julien BELTOISE Eﬁ'é/é;;_-e_.
Directeur Général VOlutlon
BRETAGNE CONSEIL |
ELEVAGE OUEST L TP
Stéphane LAMBERT sl

. , . Ouest
Directeur Général ‘
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BUSINESS
DEVELOPPEMENT

Alain SEKULA

Geérant

CA CHEUVREUX

Stéphane VOISIN
Responsable de la Recherche
ISR

CARTER CASH
Patrick LEFEBVRE
Directeur Général

CCIl SUD ALSACE
MULHOUS E

Martine ZUSSY

Responsable Développement
Services

CONDI SERVICES
Patrick ISAERT
Président

DELTA CONSULTANTS
Véronique HABE
Expert -comptable

DEVENIR
Jean-Marc THIRION
Président

FINANCIERE ANNE
CHARLES

Christophe LE CORNEC
Associé

GENERA LI
Louis Remy PINAULT
Dir. Marché Entreprises

3!

@EVELOPPEMENT

¢H? CHEUVREUX

CREDIT AGRICOLE GROUP

@fa'r'i?r-’fa's'h

I=
A
CCI R

5 =OND!

{1

\

LT CONULTANS

DeVeni

FINANCIERE

ANNE-CHARILES

&2 GENERALI

assurances
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HAPPY CHIC
Gauthier WATRELOT
Directeur Général

ICOM
Julien ANFRUNS
Directeur Général

ISOSCOPE
Christian ROUVE
Président

SAP

Vincent DE PORET
Directeur Business
Developpement &
Communication

S2G
André SAULAIS
Président

KILOUTOU

David LAMIAUX
Directeur des Ressources
Humaines

LACKER CONSEILS
Robert LACKER
Gérant

Groupe MOBIVIA
Fabien DERVILLE
Membre du directoire

MOVING CAR
Israél De BRITO
Directeur Général

Happychic

E
:
:

C. M

INTERNATIONAL COUNGIL OF MUSEUMS

COMNTEIL INTERNATIONAL DES NUSKES

{|} isoscope

m ()
J-

\

N
g

LOCATION - MATERIEL - SERVICES

s
B ROBERT LACKER

CONSEILS

= MOoDbiViQcrouee

moving_Qr e

Sans permis, c'est permis
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NK CONSULTING
Karim N'DIAYE
Gérant

NORSYS
Sylvain BREUZARD
Président

PRISME
Albert CICUREL
Président

REGAIN
Laurent BRUNAS
Président

SEPT CONSEIL
Corinne FRANCOIS
Gérante

SOLLY AZAR
Laurence POUZET
Directrice Communication

UNITHER

Laurent DEMAGNEZ
Directeur des Ressources
Humaines

VEOLIA PROPRETE
Pascal DECARY
Directeur des Ressources
Humaines Monde

VIGIMARK SURETE
Michel MEUNIER
Président

WOODBRASS
Christophe CHAUVIN
Président

B
A
regain

SEPT.CONSEIL

Stratégies d'Entreprise & Projets de Territoire

T GROUPE
Y YAZAR
a! SOLU

UNITHER

) veoua

PROPRETE

ViGiMARK ‘g"a‘

woodbrass.com
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[.2.b  Thésaurus -Ber cy et l'enseignement académigue

Comme précisé plus haut, plusieurs grandes écoles ont intégré dans des cursus
de 3ieme cycle diplomants, I'enseignement de I'évaluation du capital immatériel
selon les principes de Thesaurus  -Bercy.

Il est intéressant de noter que les cursus sont assez variés : expertise financiére,
audit mais aussi développement durable.

Les établissements contactés ont répondu favorablement sur la base de cette

citation : « Mon établissement académiqgue enseigne I'évaluation du

capital immatériel selon les principes fondate urs de Thésaurus -Bercy ».
CNAM

Denis DUBOIS

Directeur du Master "Stratégie et |GW72
expertise financiéres" =+ :

ESDES

r' y
Claude BERARD ”A

Directeur de I'établissement P fi"(,';;:

[ERyPe
PURY S,

HEC PARIS

Pascal CHAIGNEAU et Bénédicte | EC
FAIVRE-TAVIGNOT, Co-Directeurs I I

du Master of Science in Su  stainable s
Development

SKEMA BUSINESS SCHOOL 5 r(e ma

Maxime PELTIER 58 SCHOO!
Directeur du Master "Msc Auditing
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[1.2. c Thésaurus -Bercy et l'enseignement professionnel

Différentes organisations font également la promotion de I'évaluation du

capital immatériel sel  on les principes de Thesaurus  -Bercy et/ou dispensent
des formations spécifiques a cette thématique. Il 'agit d'organisations
professionnelles, de sociétés de conseil spécialisées, d'organismes de

formation ou encore de club de dirigeants.

Les établissemen ts contactés ont répondu favorablement sur la base de

cette citation :  « Mon organisation promeut et forme a I'évaluation

du capital immatériel selon les principes fondateurs de Thésaurus -
Bercy » .

APM

Stéphane ANDRE apn/ L

DIreCteur progrés du mesogement

ARFEC .
Jean-Pierre GUILL ON arréec
PréSldent « former les équipes dirigeantes

DFCG

Philippe CHASTRES (D F C G)
Délégué Général

FUSACQ

Damien NOEL FUQCQ
Président

Les Echos Formation

Pascal REYBARD LeS EChOS

Directeur Délegué FORMATION
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1l Taxonomie des actifs et structure du bhilan
étendu Thésaurus -Bercy

Le présent chapitre expose la st ructure et le contenu du Bilan étendu Thésaurus -
Bercy (BTB) et les justifie.

1.1 Une démarche de modélisation

Nos travaux ont eu pour objectif de produire un modeéle. Par définition, un

modele est une simplification du monde réel qui permet de le décrir e. Lorsque

Erwin Schr°odinger, | un des p res de | a m®cani
pour mieux | es d®crire, |l es comportements des
at ome, i ne prit pas pour base de travail

| 6hydr og aceon)(LkE ma@&lkle qui en découla et les lois associées sont

toujours valables aujourddéhui m° me si el l es d

complexes des altérations, adaptations ou dérivations.

Il va sans dire que notre modélisation passe par un important t ravail de synthése

pour produire une |iste dbébactifs (ou de cl asse
totalité des entreprises présentent . une sorte de tronc commun, nécessaire et

suffisant ’ pour amorcer et perpétuer une génération de cash flows. Pour ¢ e faire,

nous avons cherché a répondre a une question fondamentale qui nous renvoie

aux origines de la micro  -économie: que faut -il concrétement dans la plupart des

cas pour amorcer et perpétuer un processus de création de valeur ? de quoi est

fait un proce ssus de création de valeur ? Quel est son contenu ? Quelle est la

place des immatériels au sein de ce processus ? Notre questionnement ne vise

donc pas ; rajouter de I 6i mmat ®r i el dans I a
processus de création de valeur a partir de rien. (! sbagit donc
micro-®c onomi que syst®mi que au sein de laquelle
cohérente et compatible avec tout le reste et notamment avec les actifs déja

reconnus par la comptabilité.

La littérature disponible rela tive au capital i mmat ®r i el a doo
l ongues | i s {verrpluddnp c.t iNosus ndéen introduisons pas
mai s nous | es regroupons en cl asses déact i f
fondamentaux. La prise en compte  d &ctifs plus m arginaux , lesquels peuvent

avoir de | 6i mportance dans un secteur patticul
reléve du traitement par analogie . Cela ne remet pas en cause le modele.

" Toujours nécessaire et presque toujours suffisant
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lll. 2 Distinqguer Actifs et Actions

Structurer convenablement un bilan étendu nous impose de bien comprendre ce

qudest un processus de cr ®ation de viad @aal.e F
classique (Smith, Ri cardo, Sayé plus tard Mar
célebre publ i cati on d 6R&cheranes Sumlat Nature et le s Causes de la

Richesse des Nations (1776).

Sel on | 6®c ol e a mrddacsos i(qgeu mous appelons ici processus de
création de valeur) y est décrite comme une fonction de deux variables, le capital

et le travail. Le capital y sert notamment a acheter des machines (des actifs
comme, par exemple, un métier a tisser) et le travail sert & produire un bien (ou

un service), par exemple une piéce de tissu, en faisant bon usage des machines.

Toute la littérature économique gravite depuis lors autour de cett e fonction P =
f(C,T) ou la P la production résulte de capital (C ) et de travail (T).

Le processus de cr®ation de richesse moderne p
peine |l a formule de | 6®cole classique de | a f

R=f(A, T,D) ®ou
1 R =laRichesse créée

1 A =les actifs nécessaires (les facteurs de production de cette richesse) qui
sont du capital con vertien « outils »

T T = Ile travail constitu® par de | 6®nergi e
(®nergie ddbun cheval, ®energieh®&tmcquedue,

T D = Divers autres param tres par mi |l esquel s
consommablesautre sque | 6®nergi e qui ne rel vent ni

(achat de matieére premieres, par exemple), mais aussi le contexte macro -
économique dans | e cadre duquel le processus prend place: une crise

macro -économique, une crise politique, a fortiori une guerre ont une

influence majeure sur la richesse que peut produire une firme méme si les

actifs (A) et |l e travail (T) sont doexcelle

Ceci nous amene a faire une distinction fondamentale entre actif et travail ou

entre actif et action, entre ce dont | 6entrep
gubell e en fait
! Not ons que dans cette fonction, m° me si nous noé®tud

semble étre le produit (fonction ET) et non la somme (fonction OU). En effet, pour créer de l&rithassde

bons actifs ET du bon travail ET de bons paramétres divers. Sans travail, méme avec les meilleurs actifs du
monde, il néby a pas de cr®ation de valeur. Mai s san:
que la valeur élexédes actifs matériels et immatériels est une condition nécessaire mais non suffisante a la
génération de cash flows
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Selon | es exigences do6l AS 38 eenratlietebre Sutre8 ,, s u
l e portefeuille de contrats devra °tre activ®
actif i ncorporel. Par contre, |l e plan dobéacti or
contrats ne le sera pas.

Nous reprenons ce principe dans notre modéle : une action aléua pas
cdbest I 6dactif qui en a (son r®sultat).

Selon cette |l ogique, ce nobest pas | e sch®ma d
val eur , cbest | e syst me déi nformati on. Ce no
val eur , cbest l a comp®t enceei ed ecse slad eanti r®espr ilLsae s
val eur pui sque cbest un plan dbéaction. La ge:
pas de valeur, cbest | 6actif humain (son r®sul't
Or la littérature sur le capital immatériel hormis celle qui traite de la comp tabilité

ne fait pas clairement cette distinction entre actifs et actions: nombre de

publications incluent au capital immatériel tantdt la gestion prévisionnelle des

emplois et des compétences, tantét la RSE (responsabilité sociétale des

entreprises), ou e ncore la gestion des ressources humaines, le time -to - market,

|l a gestion de |l a relation clienté. Pourtant cet
cruciale pour 3 raisons

- Si la discipline  Capital Immatériel centre trop sa réflexion sur les
actions, el | e nbexiste pas vraiment pui sqgudel |

sciences du management, gudbau mieux, el |l e
- Attribuer une valeur "’ un plan dbdaction
réussies produisent des actifs valorisables (matériels, financ iers ou

immatériels) alors que les échecs ne produisent rien.
- M®l anger au sein doéun projet de valorisat

entraine une double comptabilisation : valorisation des moyens et des

résultats correspondants. Cela reviendrait a valori ser un projet

immobilier a la valeur de son résultat : | 6i mmeubl e et doéoy r
val eur de | 0i mmeubl e.

Cbest polaméhodei Thésaurus -Bercy laisse de coté tout ce qui releve de
| 6act isoaentreetsurlesactfs. Céest a forti oeaBlB.l e cas pour

La mise en Tuvre de ce principe renforce | a co
modele comptable  (voir ci -dessous) . Cela permet une valorisation systémique qui
incl ut | 6approche comptable et gui combine da

financieret | 6 i mmat ®r i el

Notons toutefois que | 6adoption de ce principe
ont des frontieresclaires avec | es plans dobéaction mais que ¢
un peu plus complexe.
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Il est simple de faire la distinction entre un pr ojet de R &D (travail) et les brevets

ou savoir -faire qui en découlent (actifs). Il est simple de faire la distinction entre

une marque (actif) et un plan dbéaction marketi:r
Il est plus délicat de faire la distinction entre une équipe et son tra vail ou entre

un pl an ddaction et une m®t hode ou une proc
ai s®ment r®al i sabl e avec uUne méhade d Beaucdup dei n e me n t
valeur si elle recense les meilleures pratiques dans un domaine donné et si des

personnesdans| 6entreprise en maitrisent | e contenu.
par | 6entreprise. Mai s cela ne veut pas dire
correctement mi se en Tuvre (action). Une ®qui p

est compétente, motivée, sereine, fi d | e | 6entrepri se,
une mauvaise décision ou une erreur, elle peut détruire beaucoup de valeur
(action).

I 1l. 3 Une comptabilité proche des normes IAS -IFRS dans le but de

etc (a

les compléter

Afin de produire un modele cohérent et co mpatible avec la comptabilité IFRS,
nous avons cherché a limiter au maximum les altérations des principes

comptabl es en viguepouraupoadwidheri notr e
immatériels . Ainsi appellerons -nous actif un composant de: | 6entrepr.i

- Qui peut étre identifié clairement mais pas nécessairement séparé
(vendu)

t axon

- Que |l 6entreprj de oconttrell gubel l e pui sse I
avantages économiques produits par le composant. La différence entre
IAS 38 et notre définition est que la notion de contrdle est ici plus

souple. Selon Thésaurus -Ber cy | 6 e mdntroke pson capial huma
ce que | a nor me | AS 38 d®consei
toutefois) °

- Qui a une existence physique ou pas (le capital humain a une existence
physique)

- Quiest source dbébavantages ®conomi que

- Dont la valeur peut étre mesurée avec une méthode fiable

- Qui est issu de la croissance organiqgue comme de la croissance
externe.

® Norme comptable IAS 38, version francgaise, paget 87 Contrle.«é Tout ef oi s,

in,
[

S

en

entité a un controle insuffisadte s avantages ®conomiques futurs
et ddéun effort de formation pour gue ces ®I

incorporell eé

e for

futur

r gl e
attenc
®ment s
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Notre d®finition de | d6actif IASBiIFRS sur el pantsret 4de | a
points seulement : l e fait que | d6actif soitrésfortednenht i f i ab
contrt|l ® par bahe substarce physiqee, et issu de la croissance

externe pour | dessenti el

Ceci amene a discuter de la notion de propriété au regard de la n otion dobact
puisque la notion de propriété, sans étre impérative, joue un réle majeur dans le

concept de contrtle tel g u. 8dloh noaesspour lds&gttifs,rai dans |
notion de propriété est et sera de plus en plus obsolescente au 21°™ siécle.

Nous pouvons aujourddbéhui poss®der et contrtle

puissance et de la rapidité des moyens de communication sont trés volatils
- Dans un marché mondialisé, votre brevet national peut du jour au

lendemain ne rien valoir alors quodi l ne tombera pas dans
publ i c avant des ann®es, simpl ement par c
planéte un produit plus performant et moins cher vient de sortir. La

pui ssance des r®seaux de publicit® et de ¢

semaines, il ne restera plus aucun espace de survie pour votre produit.
- Du jour au lendemain, le scandale Enron devenu planétaire a détruit
définitivement la marque (pourtant fameuse) Arthur Andersen. A

nouveau, il néy avai-t plus un sewdt espa
espérer survivre.

- A I'édinverse, dans une entreprise qui fide
d®pr ®ciation de | 6actif Lbemarepessetdi spo

icidébun facteur de producti ont da pérenng¢,dehesses
turn over permet tant de mesurer la vitesse de dépréciation qui peut
étre trés lente.

Nous considérons donc dans notre modéle que seule la robustesse de la

promesse de profit futur est " prendre en comp
composant de | 0 e ntersavaleuralavaleur patrimoaidleugtobale de

| 6entrepri se. Ainsi |, pour cr ®er de | a valeur,
bons outils mais dbéen disposer durabl ement et ¢
Selon cette approche, est ®I ingatdriél eu inamatérielang d o6 a
dont les qualités participent de facon avérée au processus de création de valeur

tant qgue ces qualit®s nobédont pas total ement di

nbest pas totale).

Cette d®finition rendra | Gatdntontburndble urmahios se uru 6 & |
est si souvent absent des taxonomies existantes: « gubdi mporte que je ¢
mon atelier ou que je le loue, sa performance est -elle élevée et durable 7 ».

«Quobdi mporte que je poss de mon bOoOt-ilpeefarrhantou que
etpérenne ?» ;« qudi mporte que je poss de mon syst me

soit fondé surle concept de cloud -computing », etc.
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Léaugmentati on reguli re de | 6externalisation
futur, l a noti on m-‘ableesuiwladcatte €volfitionc Le mpuvement

nbeistt dbéaill eurs pas en marche avec | 6activat
crédit -bail ?

En résumé, nous ne cherchons pas aremettre en cause le fondement des régles
financiéres et comptables mais a élargi rleur porté . Nous considérons ainsi
T quel entrepri se est un actif ®conomi que co
rendement est calculée en actualisant ses cash flows futurs.
1 Que les facteurs de production des cash flows futurs peuvent étre
intégralement décrit s en ne modifiant que Iégerement les régles relatives
aux actifs incorporels énoncées dans IAS 38
T Que Il es cash flows futurs que | 6emtdelapri se
qualité et donc de la valeur des actifs identifiés.

Ce souci doéi nt ®g r adns den payshge cd@riptBble et financier
contemporain présente de multiples avantages. En effet cette approche:

9 constitue une prolongation logique de concepts qui ont fait leurs preuves

1 peut se présenter comme une avant -garde de la comptabilité. Apres des
années de pratique du BTB, si les concepteurs des IFRS constatent que la
valeur du capital humain nbéest pas plus vol a
(vetements avec |l a mode qui passe, denr ®es ¢
peut °tre de | dinscrire au bilan

1 permet de constituer un ensemble cohérent:

- La liste des actifs retenus est de méme nature que ceux retenus par la
comptabilité. On peut donc utiliser les mémes méthodes pour les valoriser

- Lébentreprise a besoin, pour <c¢r ®ernedqguel a va
| es actifs comptabl es. Mai s | a val eur de
actualisée des cash flows futurs. Pour calculer la valeur de rendement de
chaque actif, une étape est donc déja franchie puisque le total est connu.
Reste a trouver la formule, la clé de répartition.

lll. 4 Construction du Bilan étendu Thesaurus Bercy ( BTB)

Sur ces bases pouvons -nous dresser une liste « d 6 a c$ ad sens ou nous les
avons définis plus haut qui soit nécessaire pour amorcer puis perpétuer un
processus de création derichesse ? Ce nbdéest pas tr s compliqu®

En premier lieu, il faut des actionnaires qui ont envie de créer une entreprise.

Ceux - ci apportent des fonds qui vont servir pour
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T Léacquisition des actifs mat®riels quwe sont
m°me | a plus d®mat ®rialis®e (ordinateur s, m

T Léactif financier qui, dans sa plus simple
besoin en fonds de roulement

Mais | 6actionqeailre dest ,f omds quobi l apporte, un
c 6 e& dire un facteur de production de richesse. En effet, il peut aider a recruter

des clients , per mettr e do®t abl ir, ddiesspopart edndaurnieat s®s €
ri chesse non encore investie dans |l 6entrepris
développement futur, etc

De | 6actionnari at d®coul e donc 3 actifs

1 Les immobilisations
1 Les premiers actifs circulants

T Léacti onnméme.at | ui

1 faut ensuite que | 6entreprise puisse dispos
ressources naturelles: directement, par exemple, S | 6entreprise est u
qui ne peut se développer sans stocks halieutiques ; directement encore si

| 6entreprise est une station de ski gui ndoexi s
plus dbébune en ce moment) . I ndirect émaeapt badigle:
doéoinvesti ssement dont | 6activit® sodoarr°te en
do®l ectricit® et donc en cas, par exemple, de j
1 faut , en troisi me 1|ieu, des ®quipes qui

humain e (le travail). Mais dans nos économies modernes depuis environ 50 ans,

nous avons ®gal ement appris "’ rempl acer | 6 ®1
syst mes doéinformation moins co%teux. Nous avo
base de données et de réseaux de télécommunication : cb6est | dactif inf
Dans toute entreprise, par aill eurs, |l 6organi s
collectif opti mi s®. Léorganisation est N | 6 ®n e
circuit ®l ectrique @ det réséau decéclialerc taesti ¢i tI® ®ner gi e
thermi que: cbest un facteur de production (ou
dans une entreprise mal organi s®e il y a do®n

peuvent entrainer des probléemes de rentabilité.

Pour gemteepride Guisse offrir sur le marché des produits ou des services

attractif s, il faut également des savoirs et des savoir -faire. Ceux -ci sont distincts
descomp®t ences des membres des ®quipes au sens
«ce qui rest e dseressoirl ldsgue tles sgtariés sont rentrés chez

eux e . (! sbagit selon |l es secteurs de plans,
brevet s, de secrets i ndustriels, doéTuvres
chor ®graphie)é
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La marque fait également partie de cette c ol lection fondamehusg al e d
elle est connue, plus elle véhicule vers le cerveau du consommateur des
informations positives et plus elle met | e clie

ddbachat

Avons-nous mai ntenant une compldtegpout uelaprodedsusdei f s ¢
cr®ation de ricltPPasemoresdamorce

Il nous faut aussi des fournisseurs et des partenaires qui nous apporteront de
| 6®nergi e (®l ectricit®, p®t role, . .), des bier
matieres premieres que nous nodextr ayémes dysal,etc.nous

N6oublions pas | a client | e (une demande sol va
offrons et avec qui nous avons des relations commerciales fidéles, voire des

contrats déja établis. Le carnet de commande s (les contrats) entre ainsi dans la

classe de | d6actif <client: |l e contrat repr ®sent
certaine pour une p®riode, et qui sbest engag®
Afin de réduire au maximum le facteur D (Divers) dans la formul e précité e, nous
rajouterons enfin ° cette |iste f oschromguet al e |
qui est un puissant facteur de production de richesse (protection, aides, services

publicsé) ou de destruction de richessreegé&luerr e
Cette I|liste dbébactifs &est cell e que nous propc
commune a la totalité des entreprises guelque soit le secteur , et le retrait de la

|l iste de | dun de ces actifs fait que | e proces:c

En dbéautresltermeonst et ue unlcespames pdud eéer deflas

val eur . En outre, cette |iste pr®sente ®gal e me
suffisante bien que ce ne soit pas toujours le cas. Les concessions et droits a

exploiter noéy f i gurdedomaing iaternet nbnephis, etco ms (alors que

ces éléments peuvent étre dans certains secteurs des actifs importants).

Nous nden n®gligeons pas | 0existence mais | eur
augmenterait inutilement la complexité alors que leur ajout « en options lorsque
cbest noeoessmle.r e

En résumé, n ous avons donc ici une liste de 12 actifs ou classes d &ctifs
homogénes

 Les immobilisations

9 Les actifs circulants

9 Les actionnaires

9 Les ressources naturelles
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1 Les équipes

T L 6 o nigation

T Le syst me doéinformation

1 Les savoir et savoir faire

1 Les marques

1 Les fournisseurs et partenaires

1 Lesclients

9 La société civile
Notons i ci gue | es ressources naturelles sont
directement : un terrain, le clima t , et c. , celles qui sont ache

se trouvent présentes dans le capital fournisseur.

Dans | 6i mmense majorit® des entreprises il ne
cela pour créer de la richesse.

Voyons maintenant , parmi ces actifs , ceux qui ne sont pas individualisés en

comptabilit®: |l es ressources naturelles noy sc
clients non plus, et c. C 60eirgtroduine ane définitionidesn ous av
actifs immatériel s qui differe de nombre de celles publi ées a ce jour et qui
insistent que |l e fait quodéun actif | mmat ®riel ni
Pour nous, un actif immatériel peut avoir une substance physique . la neige, une
®qui pe, un clienté.. Nous | dappel ons donc i mmae
T L6entrep contrltle | dactif soit parce qudel |
L ui , soit p & dispos € at@eut dgie sur lui pour en obtenir un
profit futur.
T I'l est source dbébavantages ®conomiques futur
T 11 ndbest pas au bilan saulfFR®3 letesdqu &iolmpat®t

(ce qui correspond a une minorité de cas).

Actif Passif

Bilan
Immobilisations Fonds propres =
valeur visible

Actifs circulants Dettes

1 - Capital Client Capital
2 - Capital humain Goodwill immat ériel
3 - Capital partenaire -

4 - Capital de savoir valeur invisible

5 - Valeur des marques

6 - Capital organisationnel

10 i Capital Soci étal
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Figure 5 : le Bilan Thésaurus -Bercy (BTB)

lll. 5 Analyse critique de cette taxonomie par ra pport a la
littérature disponible

Afin de ne pas « réinventer la roue » et afin de ne pas laisser de c6té un sujet

important, nous avons procédé a une revue compléte des travaux publiés au

cours des 20 dernieres années sur le capital immatériel, le capital intellectuel et

les actifs intangibles . La liste des publications académ iques et professionnelles

qui pr ®sentent des invent aiétam ¢ redléngue t, hdus nei mmat (
citerons pas ici tous ces travaux mais seulement ceux qui nous semblent

essentiels, en complément de ceux cités en introduction.

Thésaurus -Bercy a ét € comparée aux travaux incontournables  suivants (dont
certains, nous le présenterons aussi, ont fortement influencé son contenu)

1- lanorme IFRS3
Cette I|liste pr®sente | densemble des actifs i n
européenne IAS -IFRS. Elle est identigue a la norme, SFAS 141 du Financial
Accounting Standards Board (US GAAP) et présente 5 catégories
- Ceux qui sont relatifs au marketing (marques, logos, noms de
domaines internet, etc)

- relatifs aux clients (fichiers clients, contrats, carnets de commandeé)
- les actifs artistiques (piece de théatre, opéras, livres, chansons,
fil msé)
- Ceux qui sont relatifs a des contrats (contrats de licence, permis de
construire, concessions, contrats de franc
- Ceux qui sont lites a la technologie (brevets, formules, recettes,

|l ogiciel sé)

2-La guidance note NA (Internatie onaléValvago@ Standard

Council ) :

(! s 6 a g i assoc@tdn internationale & but non lucratif regroupant de trés
nombreuses institutions do®val ug@sdtte mote prdpases pl us
une | iste doéactifs analogue ° <celle dél FRS3 bi
différents y soient faits.

3-La | iste des actifs intangi bl(Ansericanunstiiuvie®e par
of Certified Public Accountants ) -
Elle présenteunelo ngue | iste de 90 actifs ou ® ®ment s

ressources naturelles, les prix et récompenses, les manuels de procédures, les
contrats de travalil, etc.
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3- Le document intitulé « Methods for Measuring Intangible Assets »
publié des 2 001 e trévisé notamment en 2010, de Karl Erick Sveiby
Léauteur y recense pas moi ns de 42 m®t hode:
immatériels. Certaines proposent des approches financiére S, ddautres e X
financi res et dbdébautres encore, tamémendeux approches
4- Les travaux de différents auteurs académiques et professionnels
reconnus pour leurs travaux sur le capital immatériel dont les approches
sont doéinspiratian comptabl e
1 de Christian Pierrat (Encyclopédie de la comptabilité 1996) gui
segmente le capital immatériel en 4 parties
o Droits et quasi droits (brevets, marques, contrats, droits,
concessionsé)
o0 Actifs incorporels matérialisables (logiciels, bas es de donn®esé)
o Des éléments de structure générant des revenus (réseau de
distribution, fichie r s cl i ent s é)
0 Des r®v®l ateurs dbéactifs incorporels (]
1 De Stephano Zambon et al : qui propose un regroupement en 3
grandes catégories
o Propriété intellectuelle  : les actifs in corporels intégrant des droits
(brevets, marques, licences, desig ns, copyrights, droits sur des
fil mse)
o Des actifs in corporels identifiables séparément (systémes
déi nformati on, r ®s eaux, processus et S
capital humain, capital de savoir (marketing et technique)
dessins, é€)
0 Le Goodwill composé de tous les actifs in corporels non
séparables
Il nvesti ssement s i mmat ®ri el s pass®s i N
expertise de man agement, position géographique etc.
5 T Les travaux dadutres auteurs qui sbaffranchi sseme
comptable
T Ceux diaséod gtiMalone : pi onniers de | 6i mmat ®r i el q

voie pour nombre de contributeurs ultérieurs et qui représentent les actifs

i mmat ®r i el s sous f or me d: 6 Actif eimmaté®iel odmp o s i t i
| 6entreprise = capit astructhrel ma capital strucwralp=i t al

capital client + capital organisationnel = capital de process + capital
ddéi nnovation.

1 Ceux de Karl Erick Sveiby (1997) . pionnier également qui propose une

segmentation en 3 partie s : le capital de compétence, la structure interne
et la structure externe

T Ceux de | 6 @Ceddent qdans une étude de 2006 (intellectual assets

and value creation  reporting) : de nombreuses initiatives de taxonomies
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du capital immatériel et recommandent une classification en 3 grands
pbles établie par le projet Meritum et retenue par la communauté
européenne ainsi que dans de nombreux guides nationaux (Autriche,

Allemagne, Suisse, Japon) : le capital humain, le capital relationnel
(clients, partenaires et fournisseurs ), et le capital structurel ( savoir -faire ,
bases de donn®es, proc®duresé)

1 Les travaux enfin regroupés au sein du réseau WICI . (World Intellect ual

Capital Initiative) qui se définit comme le réseau mondial du reporting
déoentreprise (worl dods bus),nesrs®®& epot I ngt in
diverses institutions internationales: Enhanced Business Reporting

Consortium, Europea n Federation of Financial Analyst Societies, le

mini st re japonai s de | 6®conomi e, | 6 OCDE,
Economics, les universités Ferrara et Waseda. La vocati on de cette

initiative lancée en 2007 est notamment de produire un référentiel de

mesure du capital intellectue | des entreprises , fondé sur des indicateurs

pertinents regroupés en 3 grandes catégories qui ne sont autres que celles
recommand®es p ar capitab @uInBik, capital relationnel et

capacités organisationnelles. Sur ces bases, des indicateurs de plusieurs

types sont reconnus i nnovation, gouvelemniadicaterrs r i s q
ESG (Environnement, Social et Gouvernance) qui sont issus des travaux

dél SR (Il nvestissement S 0 ¢)isant égalemerit pris ens ponsab
compte dans ce cadre.

Tout es | es taxonomi es ddores et d®j ~ publ i ®e
spécifiques de leurs auteurs et répondent a des besoin s précis.
i Leslistes comptablesou doéi nspiration comptables r ®poni
prudentiels (plus jamais Enron, World com ou Parmalat) et dressent des
inventaires de ce que les auditeurs peuvent avoir a immobiliser sous forme
déincorporels © | 6dactif des bilans.
T Les KPI 6s de &énachir lesrepsreng tles entreprises avec des
indicateurs extra -financiers pertinents.

Notre propos ndest pas de comparer | es approche

Cependant , S i notre but est de per met tfondte une v
sur son patrimoine global, il devient nécessaire de conserver certaines approches
et dében ®carter déaut r eavons faid eld €n résdte quer par no u s
rapport a ce qui a déja été produit, notre approche

1 Estune liste fermée et non pas ouverte com me nombre de listes le sont.

1 Ne contient que des actifs et non pas des actions

T Est tr s compacte (12 actifs ou classes dbo

taxonomies (AI CPA) mais est plus d®taill ®e

Voyons les raisons de ces choix
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La compilation (pour ne pas di r e -é&ra pas onemme cC al
somme) des avantages ®conomiques futurs de | b6er
valeur DCF ou par son cours de bourse ™. Cette valeur étant finie, il convient de

se poser la question de savoir quelle liste dobéactifs |l a g
d dne liste ouverte mais fermée . pour créer des revenus, a  -t-on a besoin de tel

élément ou pas ?

Ceci impose gue notre modele présente une collection compléete, nécessaire et
suffisanteuddactilfasses dobact i ftotalitéadesadaxsomiesa e | a
publiées (y compris IFRS 3)  se présentent comme non exhaustives

Léoubl i déun actif dans | e processus aurait
facheuses : ddbune part cel a do nusecoaomigues umkevisionpr oc e s S
fausse : « Vous pouvez créer de la richesse sans aucun logiciel, sans aucune

éguipe, sans aucun client, etc. e . Mai s ddbautre part, cel a f e
rendement des autres actifs puisque la valeur globale créée (les cash flow S
futurs) est N r®par tir sur un plus petit nom

survalorisation des actifs identifiés 1

Ceci explique la raison pour laquelle notre modéle propose un tronc commun
« fini & d 6 a cauquel des ajouts peuvent étre faits selon le secteur ou
| 6entrepri se.

Pour aboutir “ un invent ai r enspiratiompcbneptahles| ene appr
sont pas | es pl us facil es "’ mettre en Tuvre
r glementaire (actifs incorporel i dendsinei ®s ,
partent pas dbébune d®composition m®t hodi qgue du
lui-m° me, vi sant ° ne r i en :«© quelleiestla lise é&dhangtiver t ant
des « outils » dont une entreprise a besoin pour générer des cash flows? ». Chbest
cequinous a fait privil ®gier :lafakhpner a ane dnctiomnct i on
| e salari ® une autre, |l e processus une troisi
des pionniers de | 6i mmat ®r i el (Sveiby, Edvi nc

repris leurs démarches.

Toutefois, pour pouvoir wult®rieurement passer
val orisation, un bon ni veau ddagr ®gation est
rendraient la valorisation impossible mais des regroupements trop
macroscopi ques fcane méttmdet nealeudserait applicable. La notion

loLathéoriefinanciéreIapluscommunémentadmisjsetzawrdc‘)hui pose que |l a valeur de 1| 6
®conomique composite dont | es constituants sont pr®sent ®s
futurs. Ainsi a un instant & » le goodwill extracomptable théoriqued | 6 ent repri se qui est |l e rap
|l a valeur des fonds propres constitue | e rendement gl obal
financiers permet dbassi mil er streetalosgtternpuement | a valeur D

"Certains cabinets, quil g WenBaltrilb et aiume yrarmtie mamaermgndiale une valeur égale a 70 % de
Il a capital i s gneisavaenild s darés eenc@4ine fpis retranehée la valeur des fonds prepitene reste
presque plus rien pour valoriser | es hommes, |l es clients,
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de capital relationnel, par exempl e, recomman
gubdelle inclut des actifs et des actions, pr ®s
sO®valuent pas de | a m° meetias fournisseers (var plusc |l i ent
loin).

Mai s ° |l 6i nver se, |l es listes non exhaustives
lesquelles la compétence des collaborateurs est assez souvent mise en avant

comme un actif a part entiere alors que leur motivation ou leur fidélité a

| 6entreprise nobdest pas mentionn®e ne peuvent
nous fixons ici.

La taxonomie des actifs présentés plus haut est donc la résultante de ce travalil
débanalyse tenant codup TBeleslagifs présens ¢és gorrespondent a

des entit®s coh®rent es, compactes et fonctio
sal ari ®s, marquesé) qui s6®valuent de mani re
littérature de valorisation extra -financi re et/ ou financa re ¢
disponible.
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IV Mesure extra -financiere

La méthode de mesure extra  -financiere proposée ici est une synthése de

nombreux travaux académiques présent ant les principales caractéristiques qui

ont une influence sur la v  aleur économique des actifs immatériel s. Elle est
enrichie par de nombreuses mises en Tuvre en
celles qui ont témoigné au chapitre Il. Afin de ne pas alourdir un exposé déja

trés dense sur la mesure extra -financiére, toutes ces références ne sont pas

présentées ici. Le chapitre 1.2 illustre toutefois | 6exi stence de <ces tre
jacents.

V.1 Principes généraux de la mesure extra -financiere

V.1 .a Une approche prioritaire

La présente partie du référentiel expose une méthodologie permettant de se
forger une opini on sur l a qualit® ou sur | 6 ®t at dans
immatériel et de noter cet état.

Bien que | 6objectif wultime de notre r®f ®renti e
financiére des actifs et, par extension, des entreprises, il est prioritair e a nos

yeux de débuter par une évaluation extra -financi re des actifs.
question de bon sens : |l ne viendrait pas ° | 6i d®e - | 6
appartement doaciheawrprcied umoyen du m2 dbéun quart
comparables) sa ns procéder en premier lieu a une évaluation extra -financiére

la rue est -elle bruyante ? L béappart einbemibhsonerisé& ? Est-il bien isolé
thermiquement  ? L 6 as c e nsileasgez spagieux pour monter des objets

encombrants j us 8 Uuaé vueldémis dagfenétre du salon est -elle
dégagée ?.... LO6®t abl i ssement de | a val eur du bien
éléments.

Notons que lorsque le capital immatériel est utilisé a des fins
managériales (mesurer les forces et les faiblesses des actifs pour mie ux les
développer ), la valorisation extra  -financiére que nous développons ici se suffit a
elle-méme.

IV. 1. b Principes généraux de notation extra - financiére

Le groupe de travail a souhaité produire une méthodologie relativement simple
qui permette avec «  assezpeu € doéi ndicateurs (on verra quodau

nombreux) de mesurer la valeur extra -financi re des actifs i mm
entreprise quelle que soit sa taille (TPE, PME, ETI ou grand groupe). Il existe des
modeles plus complets mais que nous avons choisi de ne pas présenter dans
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cette V1, not amment par souci de simplicit® po
parce que le volume du référentiel en aurait été triplé alors que le temps dont

nous disposions pour la présente production était li mité.

Dans | 60®t at actuel de | dart, |l es indicateurs

échelle de zéro a vingt (comme au college) ne sont pas étalonnés par secteur.

Cela vient simplement du fait que malgré un assez grand nhombre de mises en

Tuvr e (llvle mombre des entreprises et la collecte de données sectorielles

nesontpasassez i mportants. La mise en Tuvre de TBT
pas moins trés satisfaisante pour ses utilisateurs (comme le montrent les

témoignages du II).

Les versions u Itérieures du référentiel qui seront produites suite a un
déploiement plus important présenteront des adaptations sectorielles.

La méthode de modélisation qui sous -tend le systéme de notation qui suit est,
parailleurs ,parti e doun pr:iumagitfpest une entite dormplexe dont la
val eur d®pend de | 6 ®t at de ses composantes
composantes principales doéun actif simplifie
| 6®t al onnage doéindicateurs. En effet cherchans | e
directement a identifier les indicateurs important sdéun actif
1 nesait pastrés biensur quels sujets il doit se forger une opinion,
T multiplie Il a production doéindicateurs pour
jamais atteindre un bon niveau de certitude a cet égard)
T se retrouve avec un oc®an doéindicateurs =~ ®
1 ne sait pas comment agréger toutes ses informations pour produire une
®valuation synth®tique de | dactif

Notre approche consiste a considérer la valeur déun actif comme une f
plusieurs variables. Par exemple la valeur du capital cient ddune entBtepri se
B est une fonction de la valeur de son carnet de commande, des qualités

collectives de ses clients et de ses qualités individuelles. Les qu alités collectives

sont une fonction de 3 variables : l e potenti el des clients, [
nous apportent et leur satisfaction, le flux de valeur est a son tour une fonction

de 2 variable s :la marge que nous réalisons chez nos clients et la pérennité de la
relation ciaffaires

Cette d®composition progressive dbébun actif en
des criteres) per met de ne rien oublier doéi mportant
| 6exp®rience apr s de emo niburverues. e sEésantesuas fis p
termi n®e sous forme doéune aindmapy e som@elenontde t ype
| 6 e x e mpdéssousc. i
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Qualités
collectives

—_— Carnet de Capital
Potentiel des commande Client
clients
Qualités
Flux de valeur individuelles
moyennes
Figure 6 : d®composition en crit res du capital client ¢
Sel on cette approche, une f oi s établid,al fabtehoigirs c enc e
un jeu restreint doéindicateur s pcEunsuite leoritéeer | es

de niveau supérieur est noté selon la formule
Critére n = f(critéres n -11, criteren -1 2, crit re nl3é)

A nouveau par souci de simplicité les fonctions utilisées dans Théraurus -Bercy ne
sont que de 2 sortes  : des moyennes et des pondérations par coefficient.

Si la r®alit® sb6bav re plus compl exe, | 6exp®r i
simples et utilisables dans la pratique sont obtenues gréace a cette approche. La

figure 5 montre | a notation du capital client
®val u®s et de moyennes aux ni ud<lessbes mbnraunbr e . L

e x e mp | reicatebrs.

T

Note Notre taux de marge nette (équivalent EBE) chez le client
20 15 %

15 10 %

10 5%

5 2%

0 Nul ou négatif
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Figure 7 :indicateur étalonné « Rentabilté de |1 a rel atin doéaffaire

V. 1. c Principes généraux de mesure sur le terrain

Ces arborescences peuvent étre utilisées pour un actif entier. Cela signifie que
| 6 ®v al uat,en colleggadtuoutes les données requises pour la notation des
indicateurs, évaluer un actif dans sa globalité.

Il est toutefois préférable de ne pas procéder de la sorte mais de commencer
déabord par segment eda cad dortraite,i des défluss npeuvent
demeurer invisibles mogsdasslagnasée |»sPas exentple, pour
segmenter | e capital client ddéune entreprise,
des clients af i nsoaséepsermbie® lhamegénes. Pas exemple
T si l es clients dbéune SSI |bamues, ddséompagn®ed udi e s
d 6 a s s ey denaaisses de retraite. On produira une évaluation et une
cartographie pour chacun de ces segments.
T Si | 6entreprise travaille avec un seul tyep
pourra segmenter par type de banque : les banques de détail mutualistes,
lesbanques g®n®r alistes AFB, |l es banques pri v

Avant de débuter la mesure, une autre tache est nécessaire : | 6adaptati on
mod | e au contexte de | 6entreprise. Un travail
peut étre opéré dans ce cadr e mais surtout, une étude des données que
| 6entreprise peut produire pour -fipaaciermedstt r e | ¢
incontournable. Elle révele que certains indicateurs sont déja mesuré s par
| 6ent r,dgndisi gee dodautr es n,emaispeuvend nétre renapkmcés par
des équivalents mesurés , et gubenfin certaines donn®es
convient sur ces bases d6®t abl ir une adaptation du mod | e
indicateurs et étalonnage de ceux qui serviront puis de définir un plan de collecte
des données incluant

1 de | a coll ecte de donn®es mesur ®e s par

environnement socio  -économique
1 des sondages et enquétes internes et externes
9 des interviews

IV.1.dPrincipes de pr®sentation des m®t hodes
financiere de Thésaurus _ -Bercy

La structure de t outes les section s du présent chapitre est identiqgue : tout
déabord | 6arborescence des crit r eesPus,crdgece | eur
par critére, les indicateurs sont présentés. Les liens bleus signifient qu e le calcul

de la note du critére de niveau supérieur se fait par une moyenne. La présence

débun | ien rouge signifie que |l a note du crit r

par un coefficient (valeur prise par le critére dont le lien est rouge.
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Lorsqu 6 i | y a plusieurs indicateurs par cri
signifie que la note du critere est obtenue par la moyenne des notes des
indicateurs.
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IV. 2 Le Capital Client

Nous pr®sentons ici tout doéabord BtoBpusamete pou
seconde pour le capital client B to C. Aprés quoi, nous présentons la méthode
pour calculer la valeur extra -financi re déun Bw@wMBita@l»qail i ent

concernent les industries qui vendent leurs produits de grande consommation a
des distributeurs.

i Capital client B to B : | 6ar bor e ssccet@rese de

Dynamique

marché g
Qualités
collectives
Carnet de Capital
commande Client

Qualités
individuelles
moyennes

!

Potentiel des
clients

Notoriété

Rentabilité

Flux de valeur

Pérennité

Satisfaction

il
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i Capital client B to B : les indicateurs

Carnet de commande

En moyenne le volume du portefeuille
estde:

Si pas de données sectorielles, en
moyenne le volume du portefeuille
estde :

Note

: b :
SaliEe Etudes sectorielles + interview

Question aux dirigeants

dirigeants
20 2 fois le volume moyen du secteur 1 an et plus
15 1,5 fois volume moyen du secteur 6 mois
10 Volume moyen du secteur 3 mois
5 0.5 fois volume moyen du secteur Un mois de CA
0 0 Vide

Prendre 1 des 2 indicateurs proposés selon la disponibilité des données
sectorielles

Dynamique marché | (Croissance)

Note Croissance Impact de la réglementation sur la croissance

source Relevés Interview dirigeants et confirmation externe

20 Plus de 10 % ztct)(ratnighp;a)\ct positif (plus de 10 % de croissance
15 10 % Impact positif (10 % de croissance attendue)
10 Quelques % Faible impact (quelques %)
5 Stable Pas do6i mpact et march® stabl e
0 En décroissance Fort impact négatif confirmé
Utiliser [ 6dun ou | dautre des indicate
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Dynamique marché Il (St?‘b'“te de la
croissance)

Note si la Note si la

croissance est croissance est Stabilité du marché

positive négative ou nulle

source Etude économique ou appréciation
1,2 0 Stable a long terme

1 0,5 Stable a moyen terme

0,8 1 Stable a court terme (instable)

0,5 1,1 Chaotique et imprévisible

0,2 1,2 En retournement

Coefficient multiplicateur de la croissance

Note Poids du premier client dans le CA
source Relevés

1 5 %

0,95 10 %

0,8 20 %

0,7 30 % et plus

0,4 50 % et plus

Coefficient multiplicateur de la dynamique marché
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Note Rentabilit® ddédexpl oi t &ldtd Goface maygneen n e
source Relevés Relevés

20 15 % 20

15 10 % 15

10 5% 10

5 2% 5

0 Nulle ou négative 0

Note % de clients a forte notoriété

source Relevés

20 Tous les clients sont leaders sur leur marché

15 Une majorité des clients sont leaders sur leur marché

10 Léentreprise travaille avec des cl
ndbont pas de notori ® ® particuli r

5 Certains clients de | dentreprise o
réputation (notoriété négative)

0 Tous |l es clients de | dentreprise o
réputation

Rentabilité

Note Notre taux de marge nette (équivalent EBE) chez le client

20 15 %

15 10 %

10 5%

5 2%

0 Nul ou négatif
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Note Fidélité
source Relevés
20 Plus de 95 %
15 90 %
10 80 %
5 50 %
0 30 % et moins
La fidélité se mesure comme suit : 100 % - (CA perdu/CA total)
o% | e CA perdu est ®gal au CA des clier
gubébon nda plus aujourddhui et CA total
en baisse chez des clients que | don c
compte.
Satisfaction
Note Satisfaction des clients (client trés satisfaits et satisfaits)
source Enquéte ou analyse des réclamations
20 Plus de 95 %
15 90 %
10 80 %
5 50 %
0 30 % et moins
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9 Capital Client B to C. Arborescence des criteres

Les produits de
| 6entreplsi s\e son
«tendance», les
clients y sontils
favorables

attentes

clients

chémage

 Capital Client B to C

Niveau de
démarque et
doéi mpay®

Intensité des

exprimées par les

Catégorie Socie
professionnelle Stabilité de

Risque de

CA qui se perpétue

sans effort
commerci al >
CA récurrent
ann®e sur

Favorables

Nombreux (taille et
Dynamique de marché)

Responsables

Exigeants

Exigeants et Bienveillants m

Riches (Potentiel des
clients)

revenus

Satisfaits

Satisfaction des
clients

Fidélité des
clients

: les indicateurs

Note

source Interview dirigeant
20 2 ans et plus

15 lan

10 6 mois

5 3 mois

0 1 mois
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Note Taille du marché accessible Dynamique de marché
source Relevés

20 Mondial Plus de 10 %

15 National 10 %

10 Régional Quelques %

5 local Stable

0 absent En décroissance

Nombreux Il (Stabilité de la
croissance)

Note si la . :
croissance est Egtgt?\;éao%r(:ls]ﬁgnce i Stabilité du marché
positive 9
Etude économique ou
source appréciation
1,2 0 Stable a long terme
1 0,5 Stable a moyen terme
0,8 1 Stable a court terme (instable)
0,5 11 Chaotique et imprévisible
0,2 1,2 En retournement

Coefficient multiplicateur de « nombreux | »
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e

Les comportements collectifs (tendance sociétale, mode,

Note

é€) sont favorables = |1 d6entreprise
source Analyse marketing stratégique ou interview dirigeants
20 Tres forte convergence
15 Convergence importante
10 Comportement neutre
5 Divergence
0 Forte divergence

Responsables

Note Etude des comportements délictueux de la clientéle

source

20 Pas de d®marque ni déi mpay ®s
15 Tres peu

10 Moyen

5 Démarque et impayés importants

0 Al l ant jusqudau braquage
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e

Note Analyse des revendications de la clientele
source Entretien dirigeants
La client le tire fortement | 6entr
20 réclamations constructives, demande de nouvelles
prestations, forums¢é¢)
15 Clientele exigeante
10 Clientele assez exigeante
5 Clientele passive
0 Clientele complaisante
CSP

<4 L

Note CSE

source g?iglgzﬁtgéomarketing ou relevés CRM ou Interview
20 100 % de CSP +

15 80 %

10 50 %

5 25 %

0 0%

ThésaurusBercy V1: Référentiel Francais de mesure devValeur extrafinanciere et financiéere du 57/
capital immatériel des entreprises



ThésaurusBercy V1___

Stabilité Revenus

Clientele aux revenus fragiles

Note (entreprises en difficultés dans la Impayés
région, etc.)

Interviews dirigeants ou analyse .
source économique Relevés
20 0% 0% CA
15 10 % 0,25 % CA
10 30 % 0,5 % CA
5 60 % 2% CA
0 90 % 5% CA

Satisfaction

Note Satisfaction des clients

source Enquéte ou analyse des réclamations
20 Plus de 95 %

15 90 %

10 80 %

5 50 %

0 30 % et moins
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Note Age Fidélité des clients (*)
source Relevés

20 100% de i 65ans 80 % de clients fideles

15 80 % 60 % de clients fideles

10 50 % 40 % de clients fideles

5 25 % 20 % de clients fidéles

0 0% Tres peu de clients fideles

* On distingue ici 3 types de clients : le client fidele, le client régulier, le
client occasionnel . Le client fidele est un abonné, un porteur de carte de
fidélité  ou a un comportement de ce type méme sans étre porteur d O un
titre de fidélisation

9 Considérations complémentaires relatives au capital client

Lo®valuation de | 6actif client viseméine scgescentr
clients sont -ils « bons »oupas ? Coest | a r ai sopiconmesemposeé aquell
pas la question par exemple de la part de marché qui tient davantage a la
pertinence de | 6o0offre (capital de savoir, V Oi
clientéle.

Il existe une 3 °™ forme de capital client, le capital client B to B t o C dans le

cadre duquel | 6entreprise a uechentdistribgeurt(quil e =~ de

est une entreprise) et le consommateur.

Dans ce cas, le capital client se mesure comme une combinaison du capital client

B to C et du capital client B to B . Le « sous actif » dominant est ici le capital

client Bto Ccest -a-dire |l a population ~ l aquell e | es
sbadressent . Le Capital Client B to B sera vu
d®f avori sant |l a capacit® kesa cliedtéle tar ferrpuleide e at

calcul du capital client B to B to C est la suivante

Note du capital client B to B to C = Note de capital client B to C x coefficient de
pondération B to B
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La table de conversion du capital client B to B en coefficient es t la suivante
e

Note B to B Coefficient de pondération de la note B to C

12a15 1,1
10a 11,99 1

8a9,99 0,8
Moins de 8 0,6
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IV. 3 Le Capital Humain

La volonté de valoriser le capital humain est ancienne. Dés les années 60 -70,

des travaux comme ceux menés par Gary Becker, ont amené a considérer ce

capital comme un actif de | 0 e ndnétair qariactéeséea y a n t
par I'ensemble de ses aptitudes, ses connaissances et son savoir -faire. Comme

tout capital, il doit faire I'objet d'un investissement et de dépenses d'entretien

qui procurent des avantages aux entreprises qui I'emploient. Dans les ann ées

1970, le programme de recherche sur le Capital humain par Theodore Schultz et
Gary Becker a donné lieu a divers projets sur la comptabilité des ressources
humaines et sa valorisation en tant quodactif

La littérature sur la performance (et donc sur la valeur) des équipes est tres
abondante. Nous ne la présenterons pas ici mais rappellerons simplement que les

criteres utilisé s dans notre modéle en résultent. Il y a en effet un tres large
consensus pour considérer que la compétence, la motivation, la sér énité au
travail, et tous les autres critéres présentés ci -dessous sont fortement corrélés a

la performance (et donc a la valeur du capital humain)

Le capital humain ne sO66®value pas exactement
pris en bloc ou segmenté. L 6 ar b or e s edessaueprésente une évaluation en
bloc.
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T Capital Humai n, | 6arborescence des crit res

Autres
compétences

Méme criteres
que pour le DG

Compétence en
stratégie

Sureffectif,
sous effectif,
poids de la
structure

Charisme, prise
de décisions et
de risques

Directeurs

Humanité,
Ecoute, Ethique

Capital dirigeants

Capital
humain

=

Peu colteux

Pérennité dans
| 6entr eprt

Stable

Capital

Individuelle et
collaborateurs

collective

Engagé

Motivation,
adhésion

Co(t du
travail

SEIE

Niveau de stress
collectif, climat

Niveau de turn
over

Nombre et compétence du
management intermédiaire

1 Cap ital Humain, les indicateurs :

T

Par ses décisions et réalisations passées (le dirigeant ou le
comité de direction)

Note

source Etude du parcours du dirigeant ou du comité de direction

20 A fait la preuve de ses qualités de stratége et de
management (bonnes décisions a long et court terme)

Se montre pertinent dans ses décisions mais pas toujours

15 dans sa vision
10 Geére a court terme de fagcon assez opportuniste
5 A fait des erreurs sérieuses de stratégie ou de
management
0 M ne | 6entreprise 7~ sa perte
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; - Compétence sur les
Note g}?iCISQQf;esnggy%g?: du Parcours du dirigeant différents domaines
9 P déoactivit®
A un parcours de haut La finance, le commercial,
20 8 ans niveau (dipldmes, postes la création et la production
antérieurs) en phase avec sont parfaitement
sa fonction a 100 % maitrisés par le dirigeant
15 6 ans Quel ques ®carts [ Quklquéesdrayistés ala
dans le parcours marge
10 4 ans Le parcours est moyen au Un domaine cl ® n
regard du poste maitrisé
Le parcours présente des - .
5 2 ans et moins lacunes réelles pour la ﬁqggzgges clés non
fonction
’ Le parcours est totalement Dirigeant aux nombreuses
0 1 an et moins inadapté a la fonction lacunes
Note Charisme Prise de risque Prises de décision

Avis de | 6®val uatAwirs adue | 6 ®val uatAwirs adue | 6 ®val ua

r , A A
Sulies terme de son étude terme de son étude terme de son étude

Le dirigeant est un
entrepreneur parfait qui

h : Les décisions sont sdres,
sait prendre des risques

20 Trés fort charisme importants quand il le faut Ir:glge_zét couvrent tous
en les mesurant et en les u
gérant
La prise de risque est
bonne, quelques défauts Sur quelques sujets de
15 Une réelle personnalité en évaluation (au moindre importance, les
préalable) ou en gestion (a décisions peuvent tarder

posteriori)

o ) B . Des décisions importantes
10 Is_u?fisaarl:tet orit® du di I'le gir?ggaﬂttest peru%ént ne sont pas prises a temps
ou sont instables

Le dirigeant est timoré Le dirigeant ne prend pas
5 La personnalité du (prise de risque les décisions en temps et
dirigeant est en retrait insuffisante) ou un peu en heure ou est flou dans
casse -cou ce qubil d®ci de
La prise de risque est Le comité ne prend pas de
0 gb?t?nr;ictg totale de inconsidérée ou totalement d®ci sions, | 06ent
9 absente a la dérive
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Responsable

Loentreprise est . ;
Note dans la RSE Seeﬁ'sﬂ)lﬁ@s§cﬁale Confiance
. Avis de | 6®val uatélwirs adue | 6 ®val ua
source R terme de son étude terme de son étude
Le dirigeant écoute ses Le capital humain de
20 Certifié QSE, labellisée ISO collaborateurs, il est |l 6entreprise a u
26 000, ¢é exigeant et bienveillant. Il confiance totale dans son
excelle dans ce domaine dirigeant
. - Le capital humain a
15 ;é(rjieixn gagement est Lnr]ea?:g;antestt un bon confiance dans son
9 dirigeant
. Lédaptitude ° manpa ;
10 Une sensibilité au sujet moyenne % gohflan%esetst moyenne
5 Entreprise en infraction Léaptitude ° ma n alg aiveauascbnfiance est
avec la réglementation insuffisante faible
) Le dirigeant noda|lpemascapeital humai
0 Earlt{)?rﬁ)r;:z%gggle qualité de management confiance dans son
des RH dirigeant
Stable |
Note Durée moyenne de collaboration Turn over correspondant
20 Plus de 15 ans Moins de 6,6 %
15 10 ans 10 %
10 5 ans 20 %
5 2 ans 50 %
0 1lan 100 %
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Stable I

Note Gestion des remplacements (turn over ou retraite)

Source Relevé

125 Léorganigramme de remplacement et
’ transition marchent a merveille

12 Malgré un dispositif efficace, la durée des transitions est
’ parfois trop courte

11 Le systéme de gestion de la reléve existe mais ne
’ fonctionne pas tres bien

1 Le systeme fonctionne mal

0,9 Rien néest pr®vu cet ®gard

Appliquer ce coefficient a la note de « Stable | »

Moyenne («

« Stable

g

Calculer la note DG comme suit :

Leader » «
» |le coefficient ci

Stratege »; «
» en utilisant pour «

Compétent  »; «
Stable

Responsable
-dessous.

») X

Note Stable | * Stable
1l

Si moyenne (stratege
, compétent, leader,
responsable) > 12

Si 10 <moyenne < 12 Si moyenne < 10

20 11 0,8 0,5
15 1 0,9 0,6
10 0,8 1 0,8
5 0,5 1 0,9
0 0 1 1
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Reprendre les mémes critéres que pour le DG pour noter le comité

de direction soit tout dobéun bl

membres un par un. Altérer éventuellement la note en fonction du
niveau de cohésion (table ci - dessous)

ocC

S

oit e

Note Il'y a une bonne cohésion dans le codir
source Questions aux salariés
1,1 Forte proximité, liberté de parole, management participatif
1 Tensions rares et le management est participatif
0.9 Des tensions existent ou bien, 1les
’ parce que le management est tres ferme
Il'y a des conflits dans le groupe ou la cohésion est assez
0,7 faible et le management manque de leadership (décisions
collégiales, dilution des responsabilités)

e

Note

source

Exi stence doun
prévisionnelle des
emplois et des

compétences

F Mo?e%r?éhés Rofes de

compétence aux
entretiens individuels

Diversité

Bilan Social et
Entretien DRH

Bilan Social et
Entretien avec la DRH

Données collectées

Politique de formation
de maintien dans
| 6empl oi

Bilan Social et
Entretien avec la DRH

Pour toutes les Lébentreprise ¢
fonctions clés de N . L plus de 6 % de sa
A ) ) Tres forte diversité y PN
| 6entreprise i A : o masse salariale a la
20 collaborateurs experts 5 5y°u @qquilgn? ggrzﬁgit?;ns le comité formation, tous les
et des remplagants collaborateurs sont
experts formées
Pour toutes les
fonctions clés il y a des Tres forte diversité Budget formation = 4
15 experts mais il manque 4 mais insuffisance dans % MS ; la plupart des
des remplagants pour le codir salariés sont formés
certaines
Il'y a un déficit de . Léentreprise ¢
10 compétence pour 3 g:se r%c;“utllgtjse plus que % de la masse salariale
certaines fonction clés a la formation
5 [l néy a pas de2 GPEC Pas de politique (I)_A)oentreprlse ¢
0 Absence dc‘)entrefien Discrimination Léentreprise n
dé®valuation perceptible pas ses salariés

capital immatériel des entreprises
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e

=v=
Indicateurs de tensions sociales
Note Barometre social Turn over Absentéisme (pruddéhommes, gr ves di al
dégradé avec représentants)
source Sondage Données Données Interviews salariés et données
100 % de o o s
1,2 motiveés 8 % 0% Absence depuis trés longtemps
(8% +
11 80 % moyenne 2% Rares
secteur)/2
1 70 % Moyenne secteur 4% Existants
2 fois la
0,7 40 % moyenne 6% Fréquents
secteur
0,4 20 % 3 fois 13 % Nombreux et permanents
Multiplier le critére « Compétent  » (salarié) par ce coefficient
Note Indicateurs de stress collectif et de climat :
Votre niveau de stress est plans sociaux, précarité, turn -over, arréts
acceptable mal adi e, taux dobéaccident,

sociaux pour ces raisons

source Sondage Interviews salariés et données sectorielles

1,2 20 % de « plutdt pas Entreprise exemplaire a cet égard (top 10
dbédaccoetde« pas great placeto work par exemple)
déaccord

11 Bonne image employeur, entreprise ou il
40 % fait bon vivre (réputation persistante et

connue)

1 o Sujet peu évoqué, ni en positif ni en
60 % négatif

0,7 80 % de «  plutdt pas Souffrance, conflits sociaux fréquents, plan
déaccoetde« pas sociaux fréquents
déacceoerd

0,4 100 % de plut6t pas Forte souffrance perceptible, trés fort
déaccord et de pa sabsentéisme, fort turn over, suicides
déacceoerd

Multiplier le critére « Compétent  » (salarié) par ce coefficient
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Note Quantitatif hiérarchique Compétence des managers

source Données Reprendre évaluation compétence de
cette population (entretien annuel)

20 Un manager pour 20 5/5 ou équivalent
15 Un manager pour 20 a 30 4
10 Un manager pour plus de 30 ou 3

pour moins de 15

5 Un manager pour plus de 50 ou 2
pour moins de 10

0 Un manager pour plus de 100 ou 1
pour moins de 5

; ; ETP productifs (*) /
Note Sureffectif Sous effectif ETP fotaux
Source Mesure Mesure Mesure
Tous les postes sont pourvus, la
20 Le taux dooccughage dedravail est soutenue mais 80 %
des salariés est idéal sans exc s (pas dﬁheureg
suppl ®ment aires ou doéi njt ®r i m)
Le taux ddocc uTCﬁ;ésl!e' p(i’ es sont pourvus, la
15 des salariés est bon ge detravail tres soutenue (les _ 750 L _
heures suppl ®mentaires e? Il 6i nt ®r i m

én permanence sont substantiels ponctuellement)

Le taux dobéocc

u i n . .
des salariés est faible R felolir®dll travail temporaire et les

. . o
10 par moment dans R(éu[leesnfgpplementalres sont assez 65 %
| 6ann®e q
Le taux déocec utﬁ Qﬁ?meod%travail est excessif
5 des salariés est faible o el e montre | e volume%ddheures
supplémentaires
Coter soit le sureffectif, soit le sous - effectif Effectif productif = effectif total 1 effectif
et faire la moyenne avec le 3 eéme indicateur (Rh + DAF + R&D + DSI + Marketing +

codir )

ThésaurusBercy V1: Référentiel Frangais de mesure deValeur extrafinanciére et financiere du G 8
capital immatériel des entreprises



ThésaurusBercy V1___

o

Peu codteux

DMC

PRRPRPRPRPEPRRPENMNNMNNMMDNONONR

Turn Over
5,00%
10,00%
) R " 15,00%
Obtenir | e taux doboabsent ® sme (TAB) 20,00%
Obtenir le taux de turn over (TTA) 25,00%
Calculer la Durée Moyenne de Collaboration (DMC) en fonction du taux de turn over a 30,00%
| 6ai de de l-eontteabl e ci 35,00%
Calculer le colt des accidents du travail ramené a la masse salariale (TAT) TAT = facture 40,00%
Urssaf/effectif/salaire moyen chargé 45,00%
0,

Calculer le taux (somme des crétes des salaires atypiques) / Salaires bruts totaux. Une 50’000/0
créte de salaire est un montant atypique de rémunération fixe brute dans une fonction 55,00%
donn®e " comp®tence ®gale. |1l sbéexprime comme isuit 60,00%
salaire moyen fixe brut de la fonction. Il faut en faire la somme. (TSA) 65,00%
Obtenir le surcot moyen du travail (SMT) grace a la formule suivante SMT = TAB/(1 - 70,00%
TAB)+(1/DMC)+TSA+TAT 75,00%
80,00%
atd i 85,00%
Note Surco(t du travai 90,00%
95,00%
20 10% 100,00%

15 20%

10 30 %

5 45%

0 70%

Fidéle |
Note Turn over (sur 3 ans écoulés) + taux de plus de 62

ans dans les 3 ans

Source Donnée sectorielle et calcul

20 8 %

15 ( 8 % + moyenne secteur)/2
10 Moyenne secteur

5 2 fois la moyenne secteur
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Fidele Il

Source Relevé
195 Léorganigramme de remplacement et

’ transition marchent a merveille
12 Malgré un dispositif efficace, la durée des transitions est

’ parfois trop courte
11 Le systéme de gestion de la reléve existe mais ne

’ fonctionne pas tres bien
1 Le systeme fonctionne mal

Appliquer ce coefficient a la note de « Fidelel »
Capital Collaborateurs
Calculer la note Capital Collaborateurs comme suit :
Moyenne (« Efficient» ; « Efficace »; « Peu couteux » « Responsable  »)x
« Fidele » en utilisant pour « Fidele » le coefficient ci -dessous.

15 1 0,9 0,6
10 0,8 1 0,8
5 0,5 1 0,9
0 0 1 1
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1 Variante de mesure d u capital client |l orsqgue | 6on
seagmentation du capital humain
Lorsque | 6on proc de une segmepettase mesare r | e

au moyen de la carte suivante

Compétence en
stratégie

Autres
compétences

Compétent

Charisme, prises
de décisions et
de risques

Leader

Responsable

Humanité,
Ecoute, Ethique

Stable

Pérennité dans
|l 6entrep

Stratége

Puis pour chaque segment la carte a utiliser est la suivante

Humanité,
Ecoute, Ethique

Charisme, prises
de décisions et
de risques

Pérennité dans
| 6entrep

Sureffectif, sous
effectif, poids de
la structure

Co0t du travail

Individuelle et
collective

Compétent

Motivation,
Adhésion

Serein

Encadré

Niveau de stress
collectif, climat

Nombre et compétence du
management intermédiaire

Compétence métier

Compétent

Leader

Responsable

Stable

Efficient

Peu colteux

Niveau de
turn over

Directeurs

Mémes critéres
que pour le DG

Capital Manager

Capital Dirigeant

Capital
humain

Capital salariés

C i
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Sur cette carte, le capital manager représente le dirigeant du segment de capital
humain ®t udi ® (d®partement, direction, €é)

Le mode de calcul des notes des différents critéres est identique a ce qui précede
sauf en ce qui concer pods Hedla tedhnostaudtueeu r » (critéere
efficience). Pour ce la, il faut calculer la part de poids de la technostructure qui

est « portée » par le segment concerné. La formule est : (Poids total de la
technostructure) * (effectif du segment / effectif total). Le reste du calcul ne
change pas.

Une fois la note de chaque segment connue, la note du capital collaborateur est

calcul ®e en proc®dant " une moyenne pond®r ®e
chaque segment. Puis la note du capital humain est calculée comme la moyenne

du capital collaborateur et du capital dirigeant.
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IV. 4 Le Capital Organisationnel

6organisation de | 6entrepri-8Bercy suep pikes slal
structuration de |l 6entreprise, | a mat ur i
| 6 amisgtion (ou encore sa capacité a se réorganiser rapidement ) et enfin sa
maitrise du mode projet. Le schéma ci -dessous permet une évaluation en bloc de
| 6or gan, am@d quoi,nune arborescence adaptée a une organisation par
segment est présentée.
T Capital Organi sationnel : | 6arborescence

bloc

Macro
Organisation

Micro
Organisation

Processus
Qualité

Processus de
vente

Processus
sécurité des
personnes

Processus de Flexibilité
Management

RH

Projets

Processus de
comptabilité

Autres

Processus de
contrdle de
gestion

Maitrise du
management par projet

Autres processus
méritant évaluation

Capacité de
réorganisation

on T
t ® (
des

Capital Orga
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1 Capital Organisationnel : les indicateurs

Note

Au sein de
fonctions suivantes
apparaissent clairement :
direction, commercial,
production, support

| organi

Qf#&idﬁﬁéivghtggse | 6organijgramme |

apparaissent clairement en
fonction de leur importance
stratégique : R&D, Marketing,
Supply Chain, SI

Distance
clientele

€ s

Distance
partenaires

) . Mesure ou Mesure ou
source Document + questions Document + questions i e
Optimisée
(plusieurs Optimisée ou
20 Absolument Absolument sites) ou sans sans objet
objet
15 Quasiment Quasiment Barycentre Barycentre
10 Partiellement Partiellement Centré Centré
Plutdt pas Plutdt pas Excentré Excentré
Pas du tout Pas du tout Hors zone Hors zone
‘v’

Note Organigramme Définition de Centralisation et Redondance Téaches/fonctions
mission des regles fonctionnelle (*) orphelines
entités

source Document + Document + Documents + Documents + Documents +

questions questions questions guestions questions

20 A jour, diffusé et Connue de tous Décentralisé avec Ajustée, confinée Rares,

simple regles appliquées et solidaire recherchées et
supprimées

15 A jour et diffusé Claire et Décentralisé Ajustée et Rares

mais complexe synthétique mais contrlée confinée
confinée

10 A jour mais Une ligne Centralisé Absente Assez rares

confiné

5 Obsolete Obsolete Décentralisé avec Forte et confinée Peu nombreuses

regles non
appliquées

0 Absence Absence Décentralisé sans Forte et Nombreuses / ne

regles transversale sait pas

*La redondance fonctionnelle est transversale lorsque plusieurs fonctions concurrentes existent

dans | 6entreprise, elle est confin®e | orsque des fonctions an
sans que leur périmétre ne se recouvrent. Elle est ajustée lorsque le niveau de redondance est

optimal (il en faut un peu)
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e

Note

source

Maturité de la politique Qualité

Documents et questions

20 Niveau de non qualité dans les meilleurs de la profession
T réputation qualité tres forte
La politique est ancienne et totalement intégrée dans les

15 processus de | 6entreprise (elle a
EFQM ou équivalent

10 Une politique qualité existe, elle est rédigée et controlée

5 Rien nbdbest formalis® et manag®

0 Le niveau de non qualit® de | d6entr
(parmi les moins bons du secteur)

Commercial

—~ L

Note Plan commercial GRC (si pas Formation des Dispositif de Enquéte
annuel étudiée dans SI) commerciaux fidélisation satisfaction

SElEE Document et Logiciel et Documents et Document et Documents et
questions guestions questions guestions guestions

Grande Base de L N

20 Grande fiabilité connaissance connaissance Exemplaire i trés IS u;\%gﬁgrgtr%%res

des prévisions clients et (proposition type, efficace ermanente
prospects gui des, é) p
Rédaction .

15 collective, tableau (I?ﬁaesnetggtdonnee Ecole de vente Innovant et suivi Pl an dbéacti
de bord et suivi rosbects & iour interne post -enquéte
mensuel prosp !

Rédigé par le B de d . P . Exi i classi

10 directeur 1 suivi I.as,e e onlr]ee our IOll,!S’ i dX|ste| i classique Annuelle

sommaire clients compléte externalisée ans le secteur
Logiciel existe T

5 Suivi des ventes contenu incomplet Partielle ggﬂgﬁfss De temps & autre

ou non fiable

0 Absent Absent Absente Absent Absente
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Note Politique sécurité

source Documents et questions

20 Ni veau dbéaccident du travail est d
profession 1 réputation sécurité est tres forte

15 La politique est éprouvée, les salariés y sont formés et ils
la respectent Tl e taux dbéaccident est fa
Une politique sécurité existe, elle est rédigée par un

10 responsable sécurité ile taux doéaccident es
moyenne du secteur
Une politique sécurité existe, elle est rédigée par une

5 fonction support ile taux dbéaccident est
dans le reste de la profession

0 Rien, |l e taux dbéaccident est tr s

e
—~ | —
Note Style général Valeurs et culture Entretien annuel Barometre social Formation des

source

Interview et

documents

Participatif et

Interview et
documents

Travail collectif,

Document et
questions

Exploité pour

Document et
questions

Complet avec plan

managers

Documents et
guestions

Coaching des

20 partagées et améliorer le A
responsable améliorées capital humain de progrés global managers

R®sul tent do L Ecole de

15 Participatif travail collectif - ggﬂgﬁﬁ epour la go@mglit ?viecoplr?n co rﬁ???n]eqt
partagées P interne

. Existent et sont Régulier mais peu Annuel ou tous les Pourtous 7
10 Autoritaire promues ou pas exploité deux ans externalisée
- Statique, peu P— Des éléments ou :
5 Collégial considéré Irrégulier irrégulier Partielle
0 Laxiste Rien Absent Absent Absente
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Comptabilité

gy -

Note

source

Compta générale

Interview

Trésorerie

Analytique

Interview et documents

Gestion avancée

20 Une situation mensuelle (affacturage, cash Activity Based Cost
poolingé)
P " Gestion prévisionnelle de Rentabilité par produit et

15 Une situation par trimestre la trésorerie par client

Clbture rapide i une . L Ratio de marge brute /
10 situation par semestre Placement sicav optimisé produit
5 Cléture trés lente (plus de Placement sicav de temps Embryonnaire mais pas

3 mois) en temps fiable

Problemes réguliers a la
0 cléture 1 difficultés de Aucune gestion Absente

certification par auditeurs

Remontées des données
Note comptables depuis les Suivi budgétaire Autres Controles

source

services

Interview et documents

Interview et documents

Tous budgets suivis et pas

Interview et documents

Contr6le complet et tres

20 Zéro défaut ou presque d6®carts officace
Contr6le tous budgets T Contr6le paiements clients,

15 Erreurs rares peu dodé®cart si gn]|fournisseursief RH

’ Contr6le de tous les Contr6le paiements clients,
10 %’: Lgﬁsseégefg;ug mois budgets, écarts assez contrdle fournisseurs trop

p P fréquents léger
5 Des erreurs tous les Contr6le du suivi de Contr6le paiements des
mois/jours certaines directions clients trop léger

0 Des erreurs nombreuses Pas de contrdle du suivi Pas doéautres cont

chaque mois ou jour

des directions
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e

Note

Processus de production

Document et questions

Suivi de performance par un tableau de bord et

20 amélioration permanente : forte progression sur plusieurs
années

15 Processus orientés, réduction du délai et productivité
collective: progres visibles

10 Rédigée selon principes de Taylor (optimisation de la
productivité individuelle)

5 Homogeénes, par tradition orale mais documents obsolétes

0 Absents

Note Autres processus importants (Achats, R&D, Supply
Chainég)

source Document et questions
Suivi de performance par un tableau de bord et

20 amélioration permanente : forte progression sur plusieurs
années

15 Processus orientés, réduction du délai et productivité
collective: progrés visibles

10 Rédigée selon principes de Taylor (optimisation de la
productivité individuelle)

5 Homogénes, par tradition orale mais documents obsolétes

0 Absents
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Flexibilité

Note Centralisation Preuve par | 6exempl e
] Questions aux dirigeants et aux
source Document et questions salariés
Entreprise trés décentralisée Au cours des dernieres annees
> . 2 | dentreprise reussi p
20 co;nposeedep?ytesgmtes force en mati re doadap
autonomes, systéeme de . T . :
: P réorganisation, fusion vraiment
reporting et de contrdle léger r@ussieé)
Ldbautonomie fait pantdenteeprni se a montr® s
15 culture de | 6dent r epi1 meneeraddpmtde et flexible dans le
dirigeants de Business Unit ont cadre de réorganisations dans le passé
de r®ell es marges deréoeatni uvr e
Entreprise assez centralisée, le Les grandes réformes conduites par
10 systeme de reporting et de |l 6entreprise ont ®t® di
contrdle est lourd. fini par réussir
Egtreprlse trés centralisée et Loentreprise ®vite de s
5 adepte de procedure’s strictes. le fait dans la douleur, avec des
Le respect des procédures fait séquell ’
partie de | a culturé Hggsntreprise
0 :))rrg(%nc;lsﬁté?g ﬁ]%gspiglr ee léséesit Entreprise immobile, rigide, capacité
réformer de se transformer proche de zéro
Note Ma  trise par | o6entreprise de sa
source Document et questions
Forte culture de la gestions de projet, maitrise par les
chefs de projet de | a m®t hode de
20 membres de | 6®qui pe sont vrai ment
pendant sa durée et ne rapportent plus a leur manager
habituel mais au CP. Les dépassements sont
exceptionnels
Lorsqudun projet est |l anc® une ®
15 constituée. Le chef de projet maitrise la gestion de
projet, |l b6entreprise dispose dou
dépassements sont rares (budgets T délais)
10 Lorsqudéun projet est | anc® une ®
constituée i dépassement fréquents (budgets délais)
5 Lorsqudun projet est |l anc® un <ch
- dépassements systématiques (budget et délais)
0 Concept inconnu de | édentrepriibe
projets avortés)
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T Variante de mesur e S i | 6on proc de B ne
organisationnel.

Danslecaso u | 6 ®val uateur d®ci de de proc®der

organisationnel de | 6entreprise par parti-e,
dessous. Par exemple, un arbre pour la direction générale, un arbre pour la DAF,
un arbre pour le service achat, un arbre pour le service de R&D, un autre pour la

production, etc.

Pour obtenir la note globale une moyenne des notes est faite , par exemple, selon
la formule suivante  pour une entreprise classique.

Note capital organisationnel = [2* (notes (commerciale + marketing)/2 + notes
(R&D + production)/2 + notes autres services)/3 + note direction 1/3

Mais cette formule méritera des adaptations en fonction du secteur. Par exemple,
dans une entreprise de distribution, la moyenne des notes R&D et production
sera remplacée par la moyenne des notes Achat et Logistique, etc.

Macro
Organisation

Micro
Organisation

Gestion
prévisionnelle

Processus
Opérationnels

Flexibilite

Projets

]_
.
%

Processus de
contrdle et de
pilotage

Capacité de
réorganisation

Maitrise du
management par
projet
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9 Capital Organisationnel segmenté: |

es indicate

urs

Macro

< L

Au sein de | dorgani gramme
Note les fonctions essentielles Distance client interne ou Distance partenaires
apparaissent clairement (& client internes ou externes
définir)
source Document + questions Mesure ou interview Mesure ou interview
Optimisée (plusieurs sites) A .
20 Absolument ou sans objet Optimisée ou sans objet
15 Quasiment Barycentre barycentre
10 Partiellement centré Centré
5 Plutét pas excentré Excentré
0 Pas du tout Hors zone Hors zone
—~ |
Définition de - o .
; s Centralisation et Redondance Téaches/fonctions
Note OlfgIEI NI TIEEENEES regles fonctionnelle (*) orphelines
entités
SElEE Document + Document + Documents + Documents + Documents +
guestions guestions questions questions guestions
20 A jour, diffusé et Connu de tous Décentralisé avec Ajustée, confinée Feacrhe:r,chées ot
simple régles appliquées et solidaire supprimées
15 A jour et diffusé S?\itrheétti ue mais Décentralisé Ajustée et Rares
mais complexe ynthetiq controlé confinée
confiné
10 A jour mais confiné Une ligne Centralisé Absente Assez rares
Décentralisé avec
5 Obsolete Obsolete regles non Forte et confinée Peu nombreuses
appliquées
Décentralisé sans Forte et Nombreuses / ne
0 Absence Absence régles transversale sait pas

* La redondance fonctionnelle est transversale lorsque plusieurs fonctions concurrentes

e xins e Mt irdaa n sk ozeln tiriep rii s ie i el e ve 'Sl T f
|l 6organi sation sans que |l eurs p®rim tr

de redondance est optimal (il en faut un peu)

onfin®e | orsque de
es ne se recouvren-
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Plan et budget

4 L

Note Plan Stratégique Plan annuel Budget
source Document et questions Documents et questions Documents et questions
20 Fait | 6obj et doamm@eégiedes mrovaton Etude annuelle de
et dodébinnovation nombreuses chaque année performance économique
permanente (bilan a terme)
15 Est établi dans le cadre Etabli avec autres Elaboration soignée
déune | arge col | ladirectiomst i on
avec dodautres dirlﬁtction.s.
Fait | 6o0bjet déundesq'[?ff"f\/s.wv'de.t(@
mi se en Tuvre o€ recaci
10 Une stratégie a moyen Est établi par le Un budget existe il est
terme est rédigée mais de responsable seul sommaire
maniére confinée
5 Des éléments Des éléments Des éléments
0 Absent Absent Non suivi
Note Maturité des processus (faire éventuellement la moyenne

déune cotation de tous |l es process

source Document et questions

Suivi de performance et amélioration permanente des

20 meilleures pratiques de la profession

15 Processus robustes et efficaces, orientés réduction du
délai et productivité collective

10 Rédigée selon principes de Taylor (optimisation de la
productivité individuelle)

5 Homogeénes par tradition orale mais documents obsoletes

0 Absents
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Tableau de bord de suivi du plan

Note e Suivi budgétaire

source Interview et documents Interview et documents
Le pilotage est rigoureux, un tableau

20 de bord complet et une réunion Budget sui vi et pas do
mensuelle

15 Le pilotage est sérieux mais le Budgetsuivi 1T peu doé®car't
tableau de bord a des lacunes significatifs
Des lacunes de pilotage sont . - fe

10 perceptibles (fréquence des gesfa;tfsr Qe Zu'tv' budgétaire, écarts
r®uni ons, prises de d®c§§i%qH§§:)

5 Le pilotage est défaillant Systeme de suivi défaillant

0 1 néy a aucun pil ot ag|ePasdesuivi

Flexibilité
Note Centralisation Preuve par | 6exempl e

source

Document et questions

Questions aux dirigeants et aux

Direction tres décentralisée
composée de petite unités

salariés

Au cours des derniéres années la
direction a réussi plusieurs tours de

20 N . force en mati re dobéada

ggtggr??ﬁﬁz'lgyztreme de reporting et (grande réorganisation, fusion
9 vriaiment r®ussieé)

Lébautonomie fait parti|eadirectioh@amoatté kacapacié a

15 de la direction. Les dirigeants de ce montrer adaptable et flexible dans
Business Unit ont de réelles marges le cadre de réorganisations dans le
de maniuvr e passé récent
Direction assez centralisée, le Les grandes réformes conduites par

10 systéme de reporting et de contrble la direction ont été difficiles mais ont
est lourd. fini par réussir
glrectlorj tres cen;rahsee et adepte La direction évite de se transformer

5 e proceqlures strictes. Le respect ou le fait dans la douleur, avec des
des procédure fait partie de la séquelles ’
culture dbéentreprise q
Organisation poussiéreuse et TR S .

0 procéduriére incapable de se Direction immobile, rigide, capacité

réformer

de se transformer proche de zéro.
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Note Maitrise par la direction de sa gestion de projets

source Document et questions

Forte culture de la gestion de projet, maitrise par les chefs

de projet de |l a m®t hode de | dentr e
20 | 6®qui pes sont vraiment d®tach®s aj
durée et ne rapportent plus a leur manager habituel mais
au CP. Les dépassements sont exceptionnels
Lorsqudun projet est |l anc® une ®quf
15 constituée. Le chef de projet maitrise la gestion de projet,
|l 6entreprise dispose ddébune m®t hode
dépassements sont rares (budgets T délais)
10 Lorsqudun projet est |l anc® une ®qulf
T dépassement fréquents (budgets délais)
5 Lorsqudun projet est |l anc® un chef
« dépassements systématiques » (budget et délais)
0 Concept inconnu de | 6entreprise (nj

projets avortés )
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IV. 5 Le capital de Syst me _doél nformation

Sauf cas particulier | e S ne s6®value pas doé
application

T Capital Il nf or mati gque: | 6arbore®ca®&lnicat idoens dcorui

application)

Co(t investissement +
fonctionnement

Firewall,
antiviruseg

Accessible
quand on a
besoin

Sécurité

Back up et
sauvegardes

Disponibilité

Niveau de

Facilit® Robustesse service

et temps de
réponse Ergonomie

Application
informatique

Couverture

Actuelle o
métier

Couverture du
mAetlerd_e ) Flexibilité
l 6utilisAate

Limites

Obsolescence :
techniques

11

Adaptabilité aux
évolutions

Temps de
traitement

Vieillissement
technologique

Durée des traitements
de nuit
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1 Capital Informatique: les indicateurs

Note
Source Interview Utilisateur et Directeur Informatique
20 100 % des solutions alternatives codteraient plus cher
15 Les solutions alternatives sont a peu prés au méme codt
10 Léapplicati n co¥%te p s cher que
mais | e del a ndexc d pas 20 %
5 Léapplicati n co¥%ute 2 ois plus ¢
disponibles
0 Léoapplication est un gouffre 3
solution alternatives
Note Firewall Antivirus Controle acces Administration Uil (e Al
simulés)
source Interview Interview Interview Interview Interview
Benchmarking
produit et Benchmarking et Gestion de la
évolution site, progres du site . . PN . Jamais malgré
20 Données critiques (quelle évolution Donnees cryptees ﬁgﬁ?ﬁs :aeutres tests nombreux
derriére plusieurs sur 3 ans ?)
firewall
Redondé i Treés bonne Le systeme est
Mots de passes PN
blocage flux non couverture ) réguliérement N
15 sécurisé (http vs spatiale et rc::ir;ges tous les 3 soumis & des tests Tresrare
https) temporelle déintrusion
L Toutes
Partout mais mise N N et
56 ; Contrdle systéme autorisations et
10 Partout ?e]g:é parfois en et application regles gérées par Un par an
responsable
: ’ Plusieurs
Protection Protection N N ;
5 : : Contrdle systéme intervenants non Un par semestre
partielle du SI partielle du SI spécialisés
0 Absence Absence Absente Tout le monde Un par trimestre

Sinistres: intrusion, vol , fausse manip, acte malveillant, dégats viraux
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Disponibilité

Note Taux de disponibilité
source Heures Service / heures travaillées
20 99,9 %
15 98 %
10 95 %
5 90 %
0 Moins de 90 %
Heures service = heures ouverture Tnombre dobéheures
involontares T nombre dbéheures dbéarr°ts volont

Heur es d o ouwéeuteuépart utilisateurs ou heure arrét service si
antérieure) i (heure arrivée employés matin ou démarrage matin si
postérieure)

Note Plan Stratégique Plan annuel Budget
source Document et questions Documents et questions Documents et questions
Fait | dobjet doba j I i Etude annuelle de
20 et doéinnovation mn%iwgg?eggzsﬁcigvi%ﬂinée performance économique
permanente a (bilan a terme)
Est établi dans le cadre Etab“ avec autres
déune | arge col | adidetiogst 1 o N }
15 avec autres directions. Fait . o Elaboration soignée
| 6objet doéun sui vINCI@ENSHM s e
en Tuvr e déefficacit®
Une strategie a moyen Est établi par le Un budget existe il est
10 terme est rédigée mais de responsable seul sommaire
maniére confinée p
5 Des éléments Des éléments Des éléments
0 Absent Absent Non suivi
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Note

source

Ergonomie

Interview

Temps de réponse

Interview

Temps de réponse instantané en

20 Interface utilisateur intuitive toutes circonstances
. N Temps de réponse inférieur a une
15 Ilntg rLacSe ;tlllsgteur confortable a seconde quelques périodes rares
9 débattente
Temps de réponse inférieur a 2
: second sqags Ie?p(lu ag s cas T
10 Ergonomi e acceptabl e poqequ:]satnélnzuspériode
de pointe par exemple)
5 Interface utilisateur peu intuitive ou Attentes fréquentes supérieures a 5
usage lourd secondes
Temps de réponse moyen supérieur a
0 Interface utilisateur complexe 2 secondes et attentes fréquentes
supérieures a 10 secondes
Couverture métier actuelle
‘v’
Note Données Fonctionnalités Sorties

source

Interview Utilisateur

Interview Utilisateur Interview Utilisateur

Toutes données gérées par

Toutes les fonctions souhaitées Interface doéexpor

20 l utilisateurs qui |peusten®eet deduti | i s at|paramétiaderteditom
nouvelles tables rajouter sans programmation paramétrables
Toutes données gérées ou Jeu doé®ditions co
15 presque acquisition Toutes les fonctions existent adaptées trés bon niveau
automatique élevée déinterfa-age ava
o . . .
10 ?;Oai?rdec;r;g(i%s?:sﬂ?fr gerees I manque quelques fonctions ce qui Jeu do®dition et
négligeable oblige a des traitements sous Excel correct
2/3 (données principales) g )
5 gérées mais beaucoup de I manque de nombreuses fonctions Lgfﬁgdltlons conviennenten
ressaisies P
0 Moins de 50 % des données Plus de la moitié des fonctions Peu de sorties utilisables en

métier gérées

requises sont absentes

| 6®t at

capital
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Flexibilité

Note Réactivité pour une évolution fonctionnelle
source Interview Utilisateur et informaticien
20 Application tr s flexible, sbébadapte tr s vit
jours)
15 Application flexible, sbadapte assez ai s®men
(quelques semaines)
10 Léoapplication ndest pas flexible mais elle e
peuvent la faire évoluer
5 Application a une capacit® dé®volution | imit
0 Léobapplication ne peut pas ®voluer du tout
Logiciels de base (OS, L
Note Hardware SGBD, moniteur T PPé’C}gICIel
source Interview Interview Interview
20 Standard mondial Standard mondial Standard mondial
Constructeur connu pour Constructeur connu pour Constructeur connu pour
15 son souci de la son souci de la son souci de la
compatibilité ascendante compatibilité ascendante compatibilité ascendante
10 Bon niveau de stabilité Bon niveau de stabilité Bon niveau de stabilité
fournisseur et technologie fournisseur et technologie fournisseur et technologie
Technologie en sursis (pas Technologie en sursis (pas Technologie en sursis (pas
5 de compatibilité de compatibilité de compatibilité
ascendante) ascendante) ascendante)
0 Constructeur a disparu Editeur a disparu Editeur a disparu
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Temps de traitement

Note Temps de traitement (Durée des traitements de nuit)

source Interview Informaticien

20 Aucune limite identifiée méme a trés long terme

15 F.a\ible probabilit® pour qudune | i m
critére dans les 5 ans

10 Limite atteinte dans les 3 ans progres technologique inclus

5 !_imite atteinte dans les 18 mois progres technologique
inclus

0 Limite atteinte ou sur | e point de

se termine a 9 H du matin)

1 Considérations complémentaires relatives au capital informatigue

Lorsqgque | 6 ent r guyerparedbement birdosntatisée, c ertains  services

aur ai ent besoin doappl i c att sealement aweci des dutbssn ct i onn
bureautiques (Word, E xcel). On affecte alors la note zéro aux applications

manquantes.

Puis la note de synthése est calculée en procédant a une moyenne pondérée par
le nombre des utilisateurs de chaque application réelle ou manquante.
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IV. 6 Le Capital de Savoir

Le capi t al de sa&wnairrepdiese 6couvre tout | 6avant ag
produits ou encore « t oute | 6intel | i gwedacsdes prodbita ougles® e
services que | 6entreprise vend.

A I 6int®rieur du capital de savoir ladaeurlddgsent r ep
savoir s des produits actuellement vendus et la valeur des savoir s en cours de

mise au point dans le cadre des activités de R&D.

Dans certains secteurs, une partie du capital de savoir est breveté e. Nous
présentons donc également un modele d 0®val uat i-financierexdes baevets

dans ce chapitre.

Le capital de savoir, comme | a plupart des aut
segment. La segmentation par ligne de produits ou de service est pertinente. Elle

concerne a priori les savoirs a  ctuels tandis que les savoir s futurs peuvent étre

évalués en bloc.

T Capit al de Savoir: | barborescence des Cri

segment)

Intensité de la
demande/taille du
marché accessible

T

Degré

déinnovati N fois

I_ Potentiel

I_ Valeur des savoirs
€ actuels

De | 6dinventi T

Maitrise par
|l 6entrepri sle
savoir

capital de
savoir

e -son I—

| {

Alignement Valeur des savoir
_ Temps ou SEC[E] futurs
investissements
requis pour Une fois

devenir concurrent Innovation

Importance
de la R&D

Protection des
savoir faire
(juridique ou

autre)

Cohérence
entre R&D
et stratégie

déinnovation
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1 Capital de Savoir: les indicateurs

Note Taille du marché accessible Note Croissance

source Etude économique Source Etude économique
20 En dizaine de milliards 1,2 A deux chiffres a LT
15 En milliards 11 A deux chiffres a MT
10 En centaines de millions 1 5%

5 En dizaine de millions 0,8 0%

0 En millions 0,6 Négative

Multiplier la note obtenue par le coefficient

Innovation

Note Degr ® doéi nnovat i olntensité concurrentielle

Notre avantage
concurrentiel

source Etude concurrence Etude concurrence Etude concurrence

Apporte des innovations

20 majeures sur plusieurs Seul / monopole Leader
fonctions

15 caRaines fonations. Oligopole Tops

10 E,iéﬁg,? ?;?g ttgg)r aucune Sérieuse (+ de 10) connu

S Eﬂgﬂg;"’“t surune Trés sérieuse (+ 100) inconnu

0 Fait défaut sur certaines Extréme (+ 1000) distancé

fonctions
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Cycle de vie

Note Obsol escence de | 6o0ffre
source Etude concurrence

20 Dans 15 ans et plus

15 Dans 7 ans

10 Dans 3 ans

5 Dans 1 ans

0 Dans quelques mois

8 8 Ligne de fabrication ou moyens de

Note Produit ou service productions

source Interview et documents Interview et documents

20 100 % documentation a jour et 100 100 % documentation a jour et 100
% des cours existent % des cours existent

15 Quelques manques a la marge Quelques manques a la marge
I manque des documents I manque des documents

10 descriptifs du produit ou descriptifs du produits ou
permettant la formation permettant la formation
Documentation absente ou obsoléte Documentation absente ou obsoléte

5 mais ré -engineering produit mais ré -engineering produit
possible possible

0 Ré - engineering produit impossible Ré - engineering produit impossible
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Ordre de grandeur des investissements requis pour un
Note concurrent qui entend entrer sur ce marché (concevoir et
fabriquer un produit concurrent)

source Interview et documents

20 Un milliard dbéeuros et plus
15 100 millions

10 Quelques millions

5 100K U

0 Négligeables (quelques k a)

Note Produits Services
Source Interview et documents Interview et documents
Politique éprouvée de protection Politique avancée, de longue date,
20 des savoir faire (dépbdts nombreux, du dépoét de textes critiques et
au niveau mondial, veille et lutte dispositif organisé de veille et de
contre |l a contref a- on glutte contre le plagiat
Gestion interne des secrets de Les codes source informatique,
15 fabrication selon une procédure méthodes, savoir faire et lignes de
rigoureuse ou politique de dépots services sont déposées (notaire,
de brevets soci ® ® des gens de |
Léoentreprise a d®vel oplp®emnumreepri se a d®velo
culture du secret et de lutte contre culture du secret et de lutte contre
| 6espionnage industriellédspigomtagesi ndustr.i
10 fréquentes de clause de fréquentes de clauses de
confidentialité aux tiers, regles de confidentialité aux tiers, reégles de
destruction de documents avant destruction de documents avant
poubell eé) poubell eé)
Il'y a une clause de non Il'y a une clause de non
5 concurrence dans les contrats de concurrence dans les contrats de
travail des hommes clés travail des hommes clé
Aucune pr®caution ndesAuuinesepmp®wuauti on nde
0 protéger les procédés et savoirs protéger les procédés et savoir
critiques critiques
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Note Budget R&D (interne ou Participants © |l a politig
sous -traité) produit
source Interview et données Interviews salariés
Equipe spécialisée et importante,
. nombreuses sollicitations et propositions
20 Ejjt :ant)class secteur (gros internes alimentent la R&D. Les
9 partenariats externes sont nombreux et
productifs
15 Dans les meilleurs du Une équipe structurée dédiée avec des
secteur partenariats externes actifs
10 Un peu en retrait par Un responsable de | 6innova
rapport aux confréres ses moyens sont limités
s N Une équipe réduite non dédiée et isolée ou
5 La moitié des confreres des actions diffuses
0 Pas de R&D Personne

Alignement Stratégique

gy -

Note La politique de R&D est -elle cohérente par rapport a la
stratégie ?
source Interview directeur R&D et Directeur Commercial
Les investissements vont permettre
20 produits vieillissants et de lancer de nombreux nouveaux
produits en phase avec |l a strat®gi
15 La reléve produit est assurée, des nouveaux produits vont
sortir
10 La releve est assurée
5 La reléve produit est assurée & moins de 50 %
Les domaines de R&D sont sans rapp
0 p05|t|o nnement de | dentreprise et
assurée a 0 %
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Innovation

Note Y a-t-il nouveauté ou innovation ?
Etude de | 6activit® de R&D

source et directeur commercial
Les projets de R&D en cours sont a tres haut potentiel.
En outre, |l a politique doéinnovat:i
20 | 6entreprise a d® " par | e pass®
innovations couronnées de succes commercial. Les
m®cani stes et | es personnes | 6aya
toujours actifs.
Les projets de R&D en cours sont prometteurs. En outre,
plut!t que de regarder et doé®cout
15 | 6entreprise a mis au point des d
« sentir » étudier les besoins préconscients de sa
client | e et y r®pondre. Léentrep
risque de | dinnovation
10 Les projets de R&D en cours sont peu innovants. Par
ailleurs des études de marché précedent la R&D
Les projets de R&D concernent des améliorations
5 mi neures de | 6offre. Lorsque | den
nouveautés au niveau de son offre, celles -ci ne font pas
| 6obj et au pr ®al able ddédune analys
0 Léoentreprise néinnove pas du tout
1 Considérations complémentaires r elatives au capital de savoir

La note de synthése se calcule comme suit

1 Note capital de savoir actuel = moyenne des notes pondérée par le CA des
lignes de produits ou services

1 Note capital de savoir futur = une note

1 Note capital de savoir global = X % * note capital de savoir futur + (1 T X %)
capital de savoir actuel). X % ayant la valeur suivante
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1lan 80 %

3 ans 50 %

5ans 30 %

10 ans 20 %

15 ans et plus 10 %

Obsol escence moyenne de | 6offrleX%b=xstuell ¢
(pondérée du CA)

T Capital de Savoir: | 6arborescence des crit r
brevet

Intensité demande Stade de vie atteint

Existence
déopposi

Degr® ddéinnodvation

Maturité

Importance
des citations c
Oppositions Demande

Potentiel de
I 6i nvent

Clalssg de Citations
dépot

Classe Autres critéres -
Evaluation Brevet

Existence
déopposi

Oppositions Protection Pérennité

Couverture
géographique

Revendications

Maitrise Obsolescence

Qualité des Expérience contentieux
revendications

Temps ou
investissements
requis pour
devenir concurrent

Maitrise par Obsolescence
Il dentrepfri sle | 60f flre ¢

de son du brevet
savoir

Expérience du
contentieux

Age du Brevet
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i Brevet :les indicateurs

Note Et ape du cycle de vie atteinte pou
source Etude économique

1 Commercialisée

0,9 Sur Il e point do°tre commercial i s®e
0,8 Attende de commercialisation

0,7 Fin de mise au point

0,6 En cours de mise au point

Note Taille du marché accessible Note Croissance

source Etude économique Source Etude économique
20 En dizaine de milliards 1,2 A deux chiffres a LT
15 En milliards 11 A deux chiffres a MT
10 En centaines de millions 1 5%

5 En dizaine de millions 0,8 0%

0 En millions 0,6 Négative

Multiplier la note obtenue par le coefficient
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Innovation

Note Degr ® doi nnovat i olntensité concurrentielle

Notre avantage
concurrentiel

source Etude concurrence Etude concurrence Etude concurrence

Apporte des innovations

20 majeures sur plusieurs Seul / monopole Leader
fonctions
15 Apporte des plus sur Oligopole Top 5

certaines fonctions

Ne fait défaut sur aucune

10 fonction (me t00) Sérieuse (+ de 10) connu
Fait défaut sur une s .

5 fonction Tres sérieuse (+ 100) inconnu
Fait défaut sur certaines A . .

0 fonctions Extréme (+ 1000) distancé

Oppositions

Note Nombre dbéoppositions que | e brevet
1,2 Plus doéune
11 Une
1 Aucune
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Citations

1

Note Nombre de citations recues en comparaison aux brevets
concurrents

source Analyse, lecture brevets ressemblants

Parmi les plus cités

11 Plus de 20% supérieur & la moyenne
1 Environ équivalents & la moyenne
0,95 Plus de 20% inférieur a la moyenne
0,9 Parmi les moins cités

Note Nombre de classes principales de dép6t pour le brevet
5 ou plus

1,1 2a4

1 1

La note autre critére est la moyenne des notes
« opposition  »; « citations »et« classe »
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Potenti el de |

6in
Le calcul s6beffectue comme ¢
Note Potentiel de | &6i nJdemandd omtnete ( no

« innovation  »)/2 * maturité * autres criteres

Note Nombre doéooppositions que | e brevet

1,2 Pl us doune
1,1 Une
1 Aucune

e

Note Etendue géographique de la protection
source Etude dépot

20 Monde

15 Europe, USA, Japon

10 Europe

5 France

0 Pas de dépot
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Note Qualité et couverture des revendications
source Etude du dépot

20 Tres larges

15 Larges

10 Limitées

5 Trés limitées

0 Non valides

Note Expérience du contentieux juridique

20 Léborganisation est r®put®e agressi
syst®mati guement en cas dbéattaque

15 Ldborganisation a d®) " travers® plu
les moyens de se défendre & nouveau

10 Léborganisation nda jamais ®t® atta
moyens de défendre son brevet

5 Lédorgani sation noéa jamais ®t® atta
procédure serait critique pour elle
Léorganisation a ®t ® attaqu®e mai s

0 certains de ses brevets importants sont victimes de
contrefacons

Age

Note Age du brevet

source Lecture du brevet

20 15 ans

15 10 ans

10 3 ans

5 1an

0 Quelques mois
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Protection

|

Le calcul so6effectue comme
Note Protection = (note « pays » +note« revendications
« références »)+ note « age ») /4 * note « opposition

(@
(]
=
—

Barri re -~ |

<1

» +Note

Ordre de grandeur des investissements requis pour un
Note concurrent qui entend entrer sur ce marché (concevoir et

fabriquer un produit concurrent)

source Interview et documents

mi l'iard dbéeuros pl
15 100 millions
10 Quelques millions
5 100K u
0 Négligeables (quelques k a)

. . Ligne de fabrication ou moyens de
Note Produit ou service productions
source Interview et documents Interview et documents
20 100 % documentation a jour et 100 100 % documentation a jour et 100
% des cours existent % des cours existent
15 Quelques manques a la marge Quelques manques a la marge
I manque des documents descriptifs I manque des documents descriptifs
10 du produits ou permettant la du produits ou permettant la
formation formation
5 Documentation absente ou obsoléte Documentation absente ou obsoléte
mais ré engineering produit possible mais ré engineering produit possible
0 Re - engineering produit impossible Re - engineering produit impossible

ThésaurusBercy V1: Référentiel Francais de mesure deValeur extrafinanciére et financiére du

capital immatériel des entreprises

10¢



ThésaurusBercy V1___

Obsolescence

Note Obsol escence de | 6o0ffre
source Etude concurrence

20 Dans 15 ans et plus

15 Dans 7 ans

10 Dans 3 ans

5 Dans 1 ans

0 Dans quelques mois
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