
André HOSTE Cabinet de reviseurs d’entreprises

Avenue Château de Walzin, 10 - boîte 3 
B-1180 Bruxelles - Tél. (02) 345 39 49

Bruxelles, le 1 octobre 1984

Monsieur J.P. DUPRET
Administrateur-Gérant
de la 5.C. ROUA
rue Royale 146
1000 BRUXELLES

Réf.x 84/1818

Cher Monsieur Dupret,

Concerne : Evaluation de S.C. ROVA.

Déférant à votre demande j'ai procédé à l'évaluation de 
la S.C. ROVA sur base des comptes annuels que vous m'avez 
transmis, sans auditing des comptes.
La présente étude reprend les points suivants :
1. Identification de la société.
2. Considération générale quant à la présente évaluation.
3. Evolution de la société.
4. Evaluation de la société.
5. Conclusions.
Je reste à votre disposition pour tout complément d'information 
et vous prie de croire, Cher Monsieur Dupret, à l'assurance 
de ma considération très distinguée).

Andr
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1. IDENTIFICATION DE LA SOCIETE.

1.1 La S.C. ROVA a été constituée le 5 avril 1946 et a pour 
objet :
- le courtage en toute nature ;
- la représentation de sociétés belges ou étrangères ;
- l'activité immobilière sous toutes ses formes tant

en qualité de promoteur qu'en qualité d'intermédiaire 
ou de mandataire ;

- l'importation, l'exportation et le commerce de tous 
produits façonnés ou non et/ou de matières premières 
de toutes natures.

La société est inscrite au registre de commerce de Bruxelles 
sous le n° 189.652 et immatriculée auprès de 1'Administration 
de la T.V.A. sous le n° 403.186.636.

Le capital est de Fr.2.500.000
et est représenté par 240 parts anciennes type A et 80 parts 
nouvelles type B bénéficiant des dispositions fiscales 
prévues aux A.R. 15 et 150.

[ 1 1.2 L'activité de la société est surtout axée sur deux niveaux
- assurances : où la société intervient en tant que

- gestion immobi­
lière

courtier.*

: où la société s'occupe de gestion loca­
tive, courtage immobilier et autres 
travaux d'intermédiaire immobilier.
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1.3 La société occupe actuellement une personne, ayant le 
statut d'employé.

1.4 Au cours de l'exercice 1983 le conseil d'administration de 
la société a procédé à une restructuration qui a eu pour 
effet de concentrer toutes les activités au siège social 
et de fermer l'agence de Wavre.
Cette fermeture a été accompagnée d'une cession d'une partie 
du portefeuille d'assurances à la SPRL "PIERSON C'EST BON". 
La convention de cession, datée du 27 octobre 1983, prévoit 
des modalités résolutoires allant jusqu'en 1985 tandis 
qu'une convention de gestion a été conclue avec l'acheteur 
pour lui permettre d'assumer dès 1983 la gestion des affaires 
qui lui seront cédées en 1984 et 1985.
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2. CONSIDERATIONS GENERALES QUANT A LA PRESENTE EVALUATION.

Lors de l'évaluation d'une entreprise dans son ensemble, la 
première question qui se pose concerne l'objet de l'évaluation. 
Pour cela, il faut distinguer la notion exploitation de celle 
d'entreprise.

La notion "exploitation" est utilisée dans le sens d'une 
unité d'organisation technique, à savoir dans le cas présent, 
la gestion "assurances" et "immobilière".

La valeur totale de l'affaire qui sera retenue est constituée 
par les éléments suivants :
- fonds propres, tels qu'ils sont affichés aux derniers 
comptes annuels au 31.12.1983 ;

- patrimoine incorporel représentant la valeur de cession 
des deux gestions concernées et qui, conformément à la 
législation comptable n'est pas portée au bilan.



3. EVOLUTION DE LA SOCIETE.

3.1 Au 31.12.1983 les fonds propres s'élèvent à Fr.2.689.174
se décomposant en :
Capital 2.500.000
Réserve légale 86.255
Réserve disponible 500.000

--------- 3.086.255
Résultat reporté - 397.081
Total fonds propres 2.689.174

3.2 Les résultats enregistrés lors des 3 derniers exercices 
sont repris ci-après (en 1.000 Frb) :

1981 1982 1983

Commissions assurances 1.644 1.853 1.474
Commissions immobilier 1.537 2.111 2.346
Commissions financières 36 16 8
Autres produits - -69
Ensemble 3.217 3.980 3.898
Frais d'exploitation 3.646 4.281 4.665

Résultats d'exploitation - 429 - 301 - 767
Résultats financier +38 +92 + 102
Résultats exceptionnels - -46 + 857
Résultat de l'exercice - 391 - 255 + 192

Il faut noter que ces résultats ont été défavorablement 
influencés par :
- les problèmes de personnel qu'a connus l'agence de Wavre ;
- les coûts de préavis liés à la fermeture de Wavre.

Compte tenu de la restructuration qui a été effectuée en 1983 
ainsi que des résultats enregistrés en 1984 le bénéfice annuel 
recurrent peut être estimé, après impôt à Fr. 400.000.



4. EVALUATION DE LA SOCIETE.

4.1 Compte tenu du bénéfice annuel recurrent prévu à

hauteur de : Fr. 400.000

la valeur de rendement de la société peut être 

à quelque :
compte tenu d'un taux d'actualisation de 15 %.

estimée
Fr.2.700.000

Cette valeur est fort proche de celles des fonds propres 

mais ne tient pas compte de la valeur du "portefeuille assu­
rances" ni de celle du "portefeuille de gestion immobilière".

4.2 Estimation de la valeur du "portefeuille assurances''.

Avant la cession d'une partie du portefeuille assurances, 

intervenue en 1983, ce portefeuille comprenait 1.760 
polices procurant un encaissement annuel de 10 millions de 

Fr. et des commissions de 1,5 millions de Fr.
Le portefeuille cédé portait sur des commissions de 620.000 Fr 

par an, représentant un encaissement de 7 millions Fr.
Le prix de cession a été fixé à 3,77 fois le montant des 

commissions annuelles.
Généralement la valeur d'un portefeuille d'assurances de 

cette qualité peut être fixée à 3 ou 4 fois le montant des 

commissions perçues.
Pour les besoins de la présente étude, et compte tenu des 
modalités de cession qui prévoient un échellonnement de la 
cession jusqu'en 1985, nous retiendrons la valeur la plus 

basse, soit 3 fois le montant des commissions annuelles.
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La valeur du portefeuille assurances peut donc être déter­
minée comme suit : (en 000 Frb).

Total commissions 
commissions cédées

1.500
620

Commissions restantes 880
Multiplicateur C"2,5 J

Estimation du portefeuille restant 2.200
Valeur nette du portefeuille
actée au bilan 295

Par différence : 1.905

Arrondi à : Fr.1.900.000.

4.3 Valeur du portefeuille "gestion immobilière1'.

Les commissions relatives à cette gestion représentent 
en moyenne pour les trois derniers exercices guelgue 
2 millions Frb.
Les prévisions 1984 annoncent le même montant.
Généralement on considère gue la valeur d^un portefeuille 
de gestion immobilière, lors d'une cession, est égale à 
une année de commission.
Nous fixerons dès lors la valeur du portefeuille gestion 
immobilière à : Fr. 2.000.000.



4.4 Récapitulation.

Compte tenu de ce qui précède et se basant sur des 
négociables des portefeuilles gestion assurances et 
immobilière, la valeur totale de cession de la S.C.
peut être estimée à :
- Fonda propres au 31.12.83 2
- Valeur du portefeuille assurance 1
- Valeur du portefeuille immobilier 2
Ensemble 6

7.

valeurs

ROVA

.689.174

.900.000

.000.000

.589.174

Arrondi è Fr.6.500.000.



5. CONCLUSIONS»

Les fonds propres de la S.C. ROVA s'élèvent
Fr.2.700.000.au 31.12.1983 à quelque

En valorisant en prix normal de cession 
les gestions assurances et immobilières 
la valeur de l'affaire peut être estimée
à quelque Fr.6.500.000.

Fait de bonne foi à Bruxelles, 
le 1 octobre 1984.

André HOSTE


