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AVANT-PROPOS

 

La nouvelle édition de cet ouvrage répond en premier lieu à l’évolution constante
des principes et techniques qui entourent l’évaluation des entreprises. Elle se donne
également comme objectif de proposer un panorama le plus exhaustif possible des
méthodes d’évaluation.

Comme dans les éditions précédentes, ce livre est rédigé de telle sorte qu’il soit ac-
cessible aux personnes pas nécessairement averties par la « chose » financière, même
si elles ont un intérêt, général ou ponctuel, pour l’évaluation. 

Nous sommes partis du principe que les modèles mathématiques, qui font le bon-
heur des experts en évaluation, sont, à eux seuls, largement insuffisants pour rendre
compte des pratiques implicites d’évaluation. On constate fréquemment, notam-
ment dans le cas des petites entreprises, qu’une valeur de cession est fixée de façon
en partie intuitive. C’est un raisonnement élaboré en parallèle qui confirmera ou infir-
mera le cas échéant la valeur. 

De plus, dans une société de plus en plus orientée vers les services, ce sont souvent la
valeur des dirigeants et leur motivation qui l’emportent sur le résultat issu d’une formule.

Dans les structures complexes, l’enjeu portera principalement sur la difficile collecte des
données économiques et financières très concrètes, fondements des modèles d’éva-
luation. La détermination réaliste des chiffres qui servent de base aux modèles utilisés
est primordiale et certainement plus importante que les modèles eux-mêmes car ils ren-
dent compte de la réalité économique dans laquelle évolue l’entreprise considérée.

Indépendamment de leur aura mathématique, les modèles ne doivent pas faire per-
dre à certains experts le sens des réalités. Selon une phrase tirée d’un ouvrage col-
lectif de 1961, « l’évaluateur inexpérimenté s’accroche trop souvent à la formule
comme à une bouée et se laisse drosser par le courant, sans le gouvernail de l’esprit
critique » (UEC « L’évaluation des entreprises », Dunod).

Partant de l’environnement propre à chaque entreprise évaluée, cet ouvrage donne
le plus d’exemples économiques et réalistes possible qui permettent d’illustrer les
méthodes d’évaluation utilisées. L’objectif recherché consiste à rendre ce livre ac-
cessible au plus large public possible. Ce public englobe les professionnels ayant be-
soin d’évaluer une entreprise ainsi que les très nombreux particuliers intéressés et
les étudiants poursuivant une formation liée à la gestion (économie, finance, droit…).
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Clés d’accès 

 

Introduction 

 

1. Le contexte économique des évaluations d’entreprise 

 

• Les évaluations d’entreprises se multiplient…

• ...dans un contexte de plus en plus international. 

• Il en résulte l’adoption de pratiques d’évaluation qui tendent à se stan-
dardiser à travers le monde. 

 

 Avec toutefois le problème des normes comptables différentes : 
 « internationales, américaines, européennes, nationales ; »

  

 

➜

 

 

 

d’où des retraitements éventuels.

 

2. Pourquoi évaluer une entreprise ?  

 

La nécessité d’une évaluation se présente dans les cas ci-après avec des
points de vue sur cette évaluation, chaque fois spécifiques 

 

• Réaliser un investissement 

 

➜

 

 

 

industriel (en principe à long terme)

 

☞ 

 

Méthodes d’évaluation lourdes 

 

➜

 

 

 

financier (en principe à court terme)

 

☞ 

 

Méthodes d’évaluation légères

 

• Désinvestir 

 

☞ 

 

Méthodes lourdes ou légères selon le cas

 

 Cas de la petite entreprise rachetée par un grand groupe
 Cas d’une entreprise en difficulté

• Évaluer une entreprise dans le cadre d’une succession

• Déterminer un cours d’introduction d’une société en Bourse

• Calculer des parités d’échange en cas de fusion de deux sociétés

• Répondre pour les sociétés cotées, aux obligations réglementaires

 

3. Comment évaluer une entreprise ? 

 

• Préparer l’évaluation

• Évaluer,

• ...parfois dans un cadre particulier 

 

4. Méthode d’exposition 
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INTRODUCTION

 

1. Le contexte économique des évaluations d’entreprises

 

■

 

Les évaluations d’entreprises se multiplient...

 

Évaluer une entreprise est un acte très fréquent dans la vie économique contempo-
raine.

En effet, dans une société de plus en plus soumise aux lois du marché aujourd’hui
mondialisé, tout s'achète et se vend, à un rythme rapide.

L’entreprise n’échappe pas à ces mécanismes de transactions accélérées. Rien qu’en
France, 50 000 entreprises changent de mains chaque année. Par ailleurs, dans beau-
coup de pays, l’accentuation du libéralisme, accompagné souvent de privatisations,
multiplie le nombre de firmes qui peuvent faire l’objet de cessions.

D’autre part, à côté des opérations portant sur une entreprise entière, le développe-
ment des échanges en Bourse accroît la nécessité d’évaluer une société, au moins de
façon sommaire, lorsqu’on en acquiert ou qu’on en vend une partie, si petite soit-
elle.

L’adoption depuis quelques années des normes comptables IFRS et les nouvelles
obligations qui en ont résulté pour les sociétés cotées, renforcent également la né-
cessité de comprendre les mécanismes de l’évaluation d’entreprise.

 

■

 

…dans un contexte de plus en plus international

 

La multiplication des transactions relatives aux entreprises et donc des évaluations,
se fait dans un climat de plus en plus international.

Les cessions de firmes d’une certaine importance mettent en relation, assez fréquem-
ment aujourd’hui, des vendeurs et acheteurs de différentes nationalités.

Par exemple, une entreprise d’un pays A sera vendue par son propriétaire qui pourra
avoir la nationalité d’un autre pays (B), à un acquéreur, lui-même ressortissant de
l’État C. Les privatisations, régulières dans les pays qui, comme la France, ont cons-
titué une puissance économique publique forte au cours de la seconde moitié du

 

XXe

 

 siècle, conduisent à mettre sur le marché financier mondial des sociétés qui
seront achetées par de nombreux acquéreurs de différents pays.

 

■

 

Il en résulte l’adoption de pratiques d’évaluation qui tendent 
à se standardiser à travers le monde

 

Compte tenu de l’influence des normes financières anglo-saxonnes, les pratiques
d’évaluation sont souvent inspirées des méthodes nord-américaines ou britanniques.
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Cependant les méthodes en cause nécessitent des données homogènes, notamment
en ce qui concerne les bases comptables de l’évaluation. Or, des conflits peuvent
exister en particulier entre les différents niveaux de normes existants :

– normes internationales émanant de l’International Accounting Standards Board
(IASB), institut qui a pris la succession en 2001 de l’IASC ;

– normes américaines du Federal Accounting Standards Board (FASB) ;
– normes britanniques de l’Accounting Standards Board (ASB) ;
– normes d’autres pays, dont la France (normes du Conseil National de la Comp-

tabilité - CNC).

 

2. Pourquoi évaluer une entreprise ?

 

Les cas où il est nécessaire de procéder à une évaluation d’entreprise sont très nom-
breux, comme indiqué au début de cette introduction. La spécificité de chaque si-
tuation entraîne des points de vue sur les méthodes à utiliser parfois différents.

On évoquera ci-après les principaux cas d’évaluation.

 

■

 

Réaliser un investissement

 

a) à caractère industriel

 

Il s’agit là du cas le plus classique d’acquisition et d’évaluation d’entreprise.

Un investisseur procède à un investissement de longue durée dans une entreprise
dont il achète la majorité ou un pourcentage du capital tout à fait significatif. La pro-
portion de titres acquis  lui permettra d’intervenir plus ou moins librement dans la
gestion de la société, objet de la transaction.

Dans ce contexte, un tel investissement justifie des méthodes d’évaluation approfon-
dies. L’ampleur des travaux est fonction de la dimension de la transaction (importan-
ce de la firme et du pourcentage de titres à acquérir).

 

b) à caractère financier

 

Un investissement à caractère financier se distingue en général du cas précédent par
le niveau plus restreint de la part acquise. L’acquéreur cherche à obtenir un rende-
ment ou une plus-value sur la portion d’entreprise achetée. Il ne vise donc pas, en
principe, une immobilisation à long terme de son « placement ».

Un investissement financier peut être la simple acquisition d’actions en Bourse par
un particulier ou un institutionnel. Ce peut être aussi un faible pourcentage acquis
en direct, hors marché financier. Naturellement, ce dernier procédé est toujours uti-
lisé dans le cas d’une entreprise non cotée.

En tout état de cause, un tel investissement, très minoritaire, nécessite des moyens
d’évaluation moins développés que dans le cas précédent.

 

■

 

Désinvestir

 

Le désinvestissement relève de la même problématique que ci-dessus en matière
d’évaluation mais vue sous l’angle du vendeur ou du cédant.
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Au-delà des cessions sans caractéristiques particulières, le vendeur peut se trouver
dans des situations spéciales, dont on citera les principales :

– céder une petite entreprise à un groupe important,
– céder une entreprise en difficulté.

Dans ce dernier cas, le vendeur est bien souvent obligé d’accepter l’évaluation de
l’acquéreur à moins qu’il ne puisse susciter une surenchère entre plusieurs candidats
à la reprise.

Plus généralement, les logiques d’évaluation dépendent souvent de la situation des
acheteurs par rapport aux vendeurs. Ainsi l’évaluation ne prendra pas la même im-
portance selon qu’il y a un vendeur et plusieurs acheteurs ou, dans le cas extrême
inverse, un acheteur ayant le choix face à de nombreux vendeurs plus ou moins en
concurrence (c’est le cas des secteurs en restructuration dans lequels les petits en-
trepreneurs souhaitent s’adosser à un groupe plus important, au même moment).

Toutefois, si le résultat de l’évaluation peut différer d’une situation à l’autre, la mé-
thode reste peu ou prou similaire. Seul le rapport de forces entre les négociateurs
influencera le chiffrage de cette évaluation.

 

■

 

Évaluer une entreprise dans le cas d’une succession

 

Dans une telle situation, il y a un changement de propriétaire familial mais pas de
cession (celle-ci peut intervenir ensuite vers un tiers). L’évaluation est faite pour le
calcul des droits de succession. Dans ce schéma, l’évaluation est en grande partie ré-
gie par les méthodes de l’Administration.

 

■

 

Déterminer un cours d’introduction d’une société en Bourse

 

L’évaluation réalisée dans ce cas de figure est, bien entendu, fortement influencée
par les méthodes de calcul plus spécialement retenues en Bourse et par le souci des
dirigeants de réussir l’introduction au regard des conditions du marché financier à
ce moment-là.

 

■

 

Calculer les parités d’échange en cas de fusion 
de deux sociétés

Les calculs de parité sont en général très délicats. En effet, il ne s’agit plus d’évaluer
une seule entreprise mais deux firmes, avec, en plus, une vue perspective de l’une
par rapport à l’autre.

L’évaluation peut prendre aussi une tournure particulière lorsque la fusion s’effectue
entre deux sociétés détenues en totalité par un même dirigeant. Ce seront parfois
plus des considérations comptables et fiscales que des soucis financiers et économi-
ques qui seront prises en compte. Ce cas de figure se rencontre souvent au sein de
groupes de petite taille, qui se restructurent au plan juridique pour simplifier leur
présentation vis-à-vis des tiers.
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Au niveau des groupes importants, le point de vue peut être différent. Les fusions
initiées par une maison-mère ont le plus souvent pour objet de permettre des éco-
nomies résultant du regroupement de certains services. 

 

■

 

Répondre, au moins pour les sociétés cotées, 
à certaines obligations réglementaires

 

Certaines obligations découlent de l’application des nouvelles normes IFRS. Au
moins une fois par an, les actifs et passifs significatifs d’une société doivent être éva-
lués de manière à vérifier que la valeur qui apparaît au bilan correspond effective-
ment à une juste valeur (« fair value » en anglais).

Dans un autre contexte comme, par exemple, lors d’une offre publique de retrait
(OPR), la réglementation impose de faire évaluer la société visée par un expert indé-
pendant. Ce dernier, conformément aux recommandations faites par l’AMF, établira
une attestation d’équité. Cette attestation permettra de valider la valeur retenue com-
me valeur d’équité, ce qui confortera les actionnaires minoritaires obligés de céder
leurs titres.

 

3. Comment évaluer une entreprise ?

 

■

 

Préparer l’évaluation

 

• Les travaux d’évaluation sont effectués dans un cadre et avec des données dé-
terminées. Cet environnement économique de l’évaluation sera donc étudié,
ainsi que les grandes notions ou paramètres de calcul utilisés.

• On examinera ensuite, de façon approfondie, les retraitements à effectuer sur
les données fournies.

La préparation de l’évaluation est une phase aussi importante que l’évaluation elle-
même, si l’on veut que celle-ci aboutisse à un montant qui satisfasse les deux parties
et permette donc la transaction envisagée.

 

■

 

Évaluer...

 

On considérera alors les méthodes d’évaluation proprement dites.

• L’entreprise a pour but de dégager des résultats ; aussi sa valeur est essentiel-
lement celle de ses résultats futurs ou flux, actualisés à partir de son compte
de résultat.

• À côté de ce calcul, existe aussi une estimation de la « valeur à la casse » de cha-
cun des éléments de l’entreprise pris séparément, ou valeur patrimoniale, cal-
culée à partir du bilan.

• Enfin, la Bourse donne des évaluations de l’entreprise ou d’entreprises similai-
res.

 

■

 

…parfois dans un cadre particulier

 

• On terminera par l’examen d’un certain nombre de questions sous-jacentes ou
particulières. 
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NTRODUCTION

 

L’ensemble de la démarche suivie est résumé dans le graphique ci-après. 

 

Que vaut une entreprise ?

 

4. Méthode d’exposition 

 

Comme indiqué dans l’avant-propos, l’étude sera conduite dans le langage le plus
simple possible, en évitant un appareillage et des formules trop compliqués. 

Il ne faut pas oublier que la plupart des transactions concernant les entreprises ont
lieu entre des personnes qui ne sont pas des spécialistes de la finance. 

Or il est essentiel, notamment, que l’acquéreur comprenne intégralement chacun
des termes de l’évaluation. En fait, le résultat de cette évaluation et la gestion qu’en-
visage de mener cet acquéreur sont étroitement liés. Le prix proposé est fonction
des desseins de l’acheteur potentiel. Celui-ci ne peut donc s’en remettre entièrement
à un spécialiste pour déterminer ce prix.

Par ailleurs, les éléments prévisionnels, supportés par des formules complexes, ne
sont pas plus fiables que ceux qui reposent sur des assiettes simplifiées.

On citera donc, pour que le lecteur en ait connaissance, mais sans s’y attarder, les
constructions complexes bâties par certains experts. Il ne faut pas les ignorer car

Préparer
l'évaluation

Mesurer l'environnement économique et les grands
paramètres d'évaluation

Entreprise à évaluer
Retraiter les données internes

Évaluer

par les résultats

par la valeur présente

par les comparaisons boursières ou autres

lors de cas particuliers
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l’interlocuteur peut en faire usage à des fins déterminées. Il ne faut pas non plus leur
accorder une infaillibilité qu’elles n’ont pas plus que celles obtenues avec des raison-
nements simples fondés sur la connaissance du marché et le bon sens.

De manière générale, il convient de rappeler « qu’il n’existe pas de valeurs absolues,
car ce ne sont pas les choses qui nous imposent leurs valeurs, mais c’est l’homme
lui-même qui les fixe »

 

1

 

.

La valeur ne trouve sa justification à propos du bien auquel elle s’applique qu’en
fonction de ceux qui s’intéressent au bien en cause.

Tout cela est vrai aussi bien dans le cadre des entreprises traditionnelles que pour
celles se fondant sur les nouvelles technologies.

En ce qui concerne ces dernières firmes, un examen attentif montre que leur évalua-
tion suit en fait les mêmes critères que celle des entreprises classiques.

 

1. Cité par VIEL, BREDT et RENARD dans 

 

L’évaluation des entreprises et des parts d’entreprise

 

,
Dunod, 1971.
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Évaluer
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Le monde économique contemporain s’oriente essentiellement vers l’avenir qui
s’annonce globalement favorable même s’il est souvent aléatoire. Le passé sous
toutes ses formes perd de nos jours de son importance, alors qu’il fut pendant
longtemps une référence.

Le regard porté sur l’évaluation des entreprises a suivi la même évolution que celui
adopté par le marché économique.

La valeur d’une entreprise devient la somme des flux financiers qu’elle va rapporter
dans l’avenir (valeur de rendement). Auparavant, on s’attachait surtout à ce que
l’entreprise gagnait dans le présent et avait gagné dans le passé, pour déterminer
cette valeur de rendement.

De même, une attention considérable était apportée à ce qu’avaient coûté aux
actionnaires les mises de fonds dans l’entreprise

 

1

 

. Cette vision statique et tournée
vers le passé permettait d’en fixer le prix (valeur patrimoniale).

En fait, valeur de rendement et valeur patrimoniale sont imbriquées. Lors de cessions
successives réalisées sur la même entreprise, les calculs de valeur de rendement sont
ponctués par les opérations financières d’achat réalisées par chaque acquéreur. Le
prix d’acquisition d’une entreprise constitue en quelque sorte la nouvelle valeur
patrimoniale de cette entreprise dans les comptes de son acquéreur.

Cette valorisation patrimoniale « historisée » dans les comptes de l’acquéreur perdra
peu à peu son sens au profit de la nouvelle valeur qui résultera des rendements réels
ultérieurs générés. Il y a ainsi une sorte d’alternance entre fixation d’un prix par le
rendement et traduction de ce prix en valeur patrimoniale pour un acquéreur à
l’issue d’une transaction.

Dans bien des cas, lors d’une évaluation, on associe d’ailleurs la valeur patrimoniale
à la valeur de rendement.

Toujours est-il que la valeur de rendement est maintenant le pivot des évaluations
d’entreprise et qu’elle sera examinée en priorité.

 

1. Mises de fonds des actionnaires :
• Mises directes : souscriptions au capital d’origine et apports ultérieurs en espèces ou en

biens ; ou encore, prix d’acquisition d’une entreprise déjà constituée

 

 

 

;
• Mises indirectes : bénéfices non distribués aux actionnaires et portés en réserves.

 

MEP_2  Page 127  Mardi, 6. mars 2007  11:06 11



 

© Groupe Eyrolles

 

Clés d’accès

 

Chapitre 4 - ÉVALUER PAR LES FLUX

 

Déterminer la valeur d’une entreprise en capitalisant les flux qu’elle
génère.

 

I. - Déterminer le véritable montant des flux réalisés

 

Que gagne vraiment une entreprise ? 

 

1. Bénéfice net (ou résultat net)
2. Résultat courant
3. Résultat courant après frais

financiers théoriques
4. Disponible après le financement 

des investissements et de 
la croissance (DAFIC)

5. Variation de trésorerie
6. 

 

Free cash flow

 

7. Exemple
8. Dividende
9. Marge brute d’autofinancement
10. EBIT et EBITDA
11. Chiffre d’affaires

 

II. - Déterminer les flux à venir

 

☞ 

 

Pour ce faire, il faut d’abord choisir un critère adapté

 

III. - Évaluer la valeur par les flux

 

1. Critère du 

 

free cash flow

 

• Évaluer par le 

 

free cash flow

 

• Contrôler une évaluation avec le 

 

free cash flow

 

2. Critère du bénéfice net

 

• Évaluer par un multiple du bénéfice net

• Le bénéfice net est le principal critère utilisé en Bourse

 

3. Délai de recouvrement

 

☞ 

 

Le temps nécessaire pour récupérer son investissement

La multiplicité des critè-
res possibles destinés à
refléter les gains  mon-
tre que la réponse à la
question ci-dessus n’est
pas aussi simple qu’on
aurait pu le penser.
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4. Critère du dividende - formules de Gordon-Shapiro

 

☞ 

 

Basées sur les dividendes versés

 

5. Modèle de Bates

 

☞ 

 

Basé sur les dividendes versés et replacés dans le contexte
économique et financier

 

6. Autre méthode associant les valeurs de rendement

 

☞ 

 

Associer la capitalisation des flux à venir et la valeur de
revente estimée par un multiple du résultat

 

7. Création de valeur actionnariale

 

☞ 

 

Une réflexion globale sur les flux est à mener : l’entreprise
crée-t-elle de la richesse ? 

 

8. Critère du chiffre d’affaires

 

IV. - Exemple chiffré

 

1. Valoriser avec le bénéfice courant diminué de la variation de
besoin en fonds de roulement

2. Valoriser par le bénéfice courant avec amortissement du

 

goodwill

 

3. Délai de recouvrement (DR)

4. 

 

Price Earning Ratio

 

 (PER)

5. Valoriser par le 

 

free cash flow

 

 associé au PER

6. Synthèse des différentes valorisations obtenues

7. Taux interne de rendement (TIR)

 

L’acquéreur peut se fixer un taux de rendement de son inves-
tissement, ce qui revient à calculer une valeur plafond de
l’entreprise cible

Mots clés à voir éventuellement dans le lexique : 

✓ Résultat ordinaire et extraordinaire
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ÉVALUER PAR LES FLUX

 

En termes monétaires, la valeur d’une entreprise est constituée par ses résultats à venir.

Sur un plan purement financier, l’acquisition d’une entreprise n’est autre qu’une
mise de fonds qui correspond à un investissement. Or, tout investissement d’une
somme n’a, en général, de sens que par le profit qu’il est susceptible d’apporter.

Certes, il peut exister des cas d’achat de firme qui ne répondent pas à ces seuls cri-
tères économiques et correspondent à d’autres perspectives : par exemple,

– reprise d’une entreprise familiale, pour la maintenir dans le giron de la famille
fondatrice ;

– protection de l’emploi dans le cas, notamment, du rachat d’une entreprise par
ses salariés ;

– acquisition à but humanitaire ou sentimental ;
– ou même « investissement plaisir ».

Hormis ces cas qui peuvent justifier, lors de l’évaluation, des considérations
particulières, affectant le montant de la valeur consentie par l’acquéreur, on dira
avec Irving FISHER, que « la valeur de tout capital » (et donc de toute entreprise) « est
celle de son rendement futur » et donc de ses résultats à venir.

Le problème initial est de déterminer les flux de résultat qui serviront de base à l’éva-
luation. On commencera par l’examen des flux déjà réalisés, qui constituent le point
de départ des estimations de résultats futurs.

 

I. D

 

ÉTERMINER

 

 

 

LE

 

 

 

VÉRITABLE

 

 

 

MONTANT

 

 

 

DE

 

 

 

FLUX

 

 

 

RÉALISÉS

 

Quel est le flux de résultat réellement enregistré par une entreprise ? On examinera
les différentes données qui peuvent apporter une réponse à cette question.

 

1. Bénéfice net (ou résultat net)

 

Une première idée qui vient à l’esprit est d’utiliser la notion de bénéfice net après
impôt. En principe, le bénéfice net d’un exercice est exactement ce que l’entreprise
a gagné dans l’année.

 

Chapitre
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En pratique, le bénéfice net est d’un usage aisé puisqu’il se lit en direct dans les
comptes.

 

2. Résultat courant

 

Toutefois, le bénéfice net peut varier de façon très forte, en fonction des éléments
du « résultat exceptionnel ». Au lieu de se servir du bénéfice net, il peut donc paraître
plus judicieux de prendre en compte le résultat courant (résultat d’exploitation + ré-
sultat financier) diminué de la participation des salariés et de l’impôt sur les bénéfi-
ces, recalculés en fonction de ce seul résultat courant.

Ce bénéfice courant peut, éventuellement, être retraité de la variation annuelle de
besoin de fonds de roulement, nécessaire au développement de l’activité

 

3. Résultat courant après frais financiers théoriques

 

Un autre facteur peut altérer la perception de la véritable capacité bénéficiaire d’une
entreprise. Il s’agit du niveau de fonds propres mis à sa disposition. Une firme qui
dispose de fonds propres très élevés supportera peu de frais d’emprunts ou même
dégagera des produits financiers. Un niveau de fonds propres supérieur aux besoins
de financement de l’exploitation laisse une trésorerie disponible qui génère de tels
produits.

Avec des données par ailleurs identiques, une entreprise pauvre en capitaux propres
dégagera un résultat courant bien moindre que la même entreprise fortement dotée
en fonds propres, la première devant supporter des frais financiers supplémentaires
en raison de sa structure des ressources (les emprunts se substituant au fonds pro-
pres pour la couverture des besoins de financement).

Aussi, il peut paraître utile de retraiter le résultat courant, en considérant que l’en-
semble des ressources sont empruntées. Cela revient à calculer des frais financiers
théoriques sur les fonds propres considérés en l’occurrence comme des dettes finan-
cières. On aboutit ainsi à un résultat qui représente, hors toute notion de structure
du capital, le montant du gain effectif généré par l’entreprise.

Un moyen d’affiner le calcul consiste à prendre comme base les ressources propres
(fonds propres + provisions) pour la détermination des frais financiers théoriques.
Une entreprise provisionnant beaucoup a en pratique plus de fonds permanents
(soit des quasi fonds propres) qu’une société sans provision pour risques ou pour
charges. Les provisions sont en effet une source temporaire de financement.

Une alternative consiste à faire abstraction du résultat financier

 

1

 

, de telle sorte que
la structure de financement soit indifférente. On raisonne alors sur le résultat d’ex-
ploitation.

 

1. À condition que ce résultat financier ne comporte que des éléments relatifs aux agios payés et
perçus et non d’autres rubriques, telles que des pertes sur créances liées à des participations ou
des pertes de change.
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4. Disponible après le financement des investissements 
et de la croissance (DAFIC)

 

Les flux précédents ne représentent pas véritablement les entrées nettes de trésore-
rie. En effet, ils comportent des éléments qui n’impliquent pas de variation de tréso-
rerie (cas notamment des amortissements), tandis qu’à l’inverse, certaines variations
de trésorerie leur demeurent extérieures (en particulier les investissements). Or
pour certains gestionnaires, les entrées nettes de trésorerie représentent la vérité sur
la réalité des résultats de l’entreprise. En effet, le retour aux réalités du « tiroir-
caisse » élimine toute abstraction et tout habillage nés de la comptabilité.

On a donc imaginé de retraiter le bénéfice net, du montant des investissements et
amortissements, afin de se rapprocher des flux de trésorerie annuels. En effet, les in-
vestissements entraînent une sortie de trésorerie contemporaine à leur acquisition,
mais ils ne pèsent dans le résultat que par l’annuité de leur amortissement, qui est
déconnectée des mouvements de trésorerie. Afin de se rapprocher de la variation de
trésorerie, on déduit donc les investissements et on ajoute l’annuité d’amortisse-
ment.

Du chiffre ainsi obtenu, on retranche ensuite le besoin de fonds de roulement sup-
plémentaire existant à la fin de l’exercice par rapport à l’année précédente. Ce be-
soin rend en effet indisponible une partie du flux issu du calcul indiqué dans le
paragraphe précédent.

 

5. Variation de trésorerie

 

Il est encore possible de se rapprocher davantage de la variation de trésorerie, telle
qu’elle apparaît dans le tableau des flux de trésorerie, annexé aux comptes

 

1

 

 et même
de la rejoindre. De manière schématique, il suffit de retraiter le DAFIC des mouve-
ments constatés sur les provisions (constitution et reprise) puisque ces mouvements
n’ont, par eux-mêmes, aucune incidence sur la trésorerie.

On peut schématiser les raisonnements sous la forme suivante, en repartant des pro-
duits ou chiffre d’affaires de l’entreprise :

 

1.

 

Cf

 

. exemple mentionné à la fin de la première partie.
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6. « 

 

Free cash flow

 

 »

 

Le 

 

free cash flow

 

 est une notion issue de toutes les réflexions précédentes :

En premier lieu, on prend en compte la variation de trésorerie mais, afin de connaî-
tre la rentabilité courante de l’entreprise, on retranche de la variation de trésorerie,
le résultat exceptionnel (

 

cf

 

. « bénéfice courant » au § 2).

Puis, dans la théorie classique, le 

 

free cash flow

 

 est calculé hors produits et frais
financiers, afin de refléter la création de richesse générée par l’activité de l’entre-
prise de façon totalement transparente, en éliminant l’incidence de la structure des
ressources de l’entreprise (part respective de ressources propres et des dettes
financières).

En fait, lorsqu’on achète une société, on acquiert à la fois son actif et son passif, avec
notamment ses fonds propres tels qu’ils sont à la date d’acquisition. On ne peut donc
faire abstraction des frais ou produits financiers nés de l’endettement ou du non-en-
dettement lié à la composition du passif.

 

7. Exemple

 

Afin d’éclairer le débat, on trouvera ci-après un schéma qui donne la composition
des différents critères cités (en fonction des chiffres de la société RIVALI déjà évo-
quée à la fin de la première partie).

Chacun des montants est établi à partir des comptes retraités décrits plus haut.

      

 

Produits  – Achats et charges externes  =  Valeur ajoutée

Valeur ajoutée – Impôts et taxes – Frais de personnel 
=  Excédent brut d’exploitation

Excédent brut d’exploitation – Variation du besoin en fonds de roulement  =
Variation de trésorerie d’exploitation (1)

– Investissements  + Cessions  = 
Variation trésorerie sur investissements (2)

+ Augmentation de capital – Dividendes versés
+ Nouveaux emprunts – Remboursement emprunts – Frais financiers
– Impôt sur les Sociétés payé = 
Variation de trésorerie sur les tiers (3)

Variation de trésorerie gobale de l’entreprise =  (1) + (2) + (3)
ou  =
Variation du disponible – Variation des dettes financières à court terme
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2. En supposant un taux d'imposition 
égal à 33,3 %.

1. 
Fonds propres
aaaa34 967 × 6 % = (2 098)
– Impôt
aaaa33,3 % = aaaaaaaaaaaaaa699
aaaaaaaaaaaaa aaaaaaaaaaaaaa a(1 399)

BÉNÉFICE
NET

TOTAL 9 559 8 574 7 175

RÉSULTAT
COURANT APRÈS

FRAIS
FINANCIERS SUR
FONDS PROPRES

RÉSULTAT
COURANT

Bénéfice net

9 559

Résultat courant

8 574

Bénéfice net

Résultat 
exceptionnel 

soustrait

9 559

(1 477)

Frais financiers
théoriques sur
fonds propres1

(2 098)

Retraitement fiscal
afférent

492

Retraitement fiscal
afférent

699

Bénéfice net

Résultat 
exceptionnel 

soustrait

9 559

(1 477)

Retraitement fiscal
afférent2

492

6 434

Δ BFR

(2 140)

BÉNÉFICE COURANT
MOINS VARIATION

DU BFR

Notes
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DAFIC

TOTAL 0 875 2 1481 0 9241

FREE CASH
FLOW

VARIATION DE
TRÉSORERIE
DISPONIBLE

Reste à amortir
inclus dans

prix de cession
1 509

Constitution
de provisions

1 448

Reprise
de provisions

(414)

Amortissements

4 134

Bénéfice net

9 559

Divers

239

Investissements

(12 187)

1. Les dividendes versés seraient normalement à retrancher dans la définition tradition-
nelle. Toutefois, la distribution allant vers l'actionnaire, donc le futur acquéreur, fait partie 
des biens futurs que celui-ci va acheter. Il paraît donc logique de la maintenir dans la 
variation de trésorerie.

(2 140)

Δ BFR

Reste à amortir
inclus dans

prix de cession
1 509

Amortissements

4 134

Bénéfice net

9 559

Investissements

(12 187)

(2 140)

Δ BFR

Reste à amortir
inclus dans

prix de cession
1 509

Constitution
de provisions

1 448

Reprise
de provisions

(414)

Amortissements

4 134

Bénéfice net

9 559

Résultat 
exceptionnel 

soustrait
(1 477)

Retraitement
fiscal afférent

492

Investissements

(12 187)

(2 140)

Δ BFR
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On voit que par rapport au bénéfice net de 9 559, le DAFIC, la variation de trésorerie
et le

 

 free cash flow

 

 atteignent des montants bien différents de ce chiffre (respecti-
vement 875, 2 148 et 924).

Agglomérées sur une très longue période, toutefois, ces quatre notions se rejoignent
partiellement, tout au moins dans le cas d’entreprises qui ne font que maintenir leur
activité, sans la développer (ce qui est assez fréquent dans le cas de certaines PME).

En effet, les bénéfices nets additionnés recoupent en principe le DAFIC dans de tel-
les entreprises (les investissements sur une longue période sont pratiquement égaux
aux amortissements majorés du reste à amortir sur cessions), à la seule différence de
la variation de Besoin en Fonds de Roulement.

De même, dans une firme qui ne se développe pas,  les variations cumulées de tré-
sorerie disponible avoisinent le DAFIC puisque constitutions et reprises de provi-
sions s’annulent à peu près sur le long terme. Rejoignant le DAFIC, elles s’alignent
donc également sur le bénéfice net de la période, toujours à l’exception de la varia-
tion de Besoin en Fonds de roulement.

On remarquera cependant que la variation de Besoin en Fonds de Roulement, facile
à déterminer au titre d’un exercice écoulé, est plus difficile à prévoir dans le cadre
des exercices à venir. On peut donc soit en faire abstraction, soit considérer qu’elle
varie dans les mêmes proportions que le chiffre d’affaires.

En revanche, même sur le long terme, le résultat courant après frais financiers sur fonds
propres est un concept qui demeure évidemment différent du bénéfice net. Les mon-
tants obtenus par son intermédiaire présentent un écart important avec la série cumulée
des bénéfices nets, à moins que les fonds propres soient quasiment égaux à zéro.

Dans ce cas, en effet, les frais financiers théoriques sont eux-mêmes pratiquement
nuls et ce résultat courant est donc égal à un bénéfice net à peine amputé par ces
frais financiers insignifiants.

 

8. Dividende

 

A signaler que le dividende est lui-même utilisé parfois comme critère financier. Mais
l’enrichissement de l’acquéreur d’une part de société ne vient pas seulement de ce
dividende mais aussi de l’ensemble du résultat de cette société. Le dividende n’est
donc qu’un élément de calcul partiel, sauf à considérer que, chaque année, l’ensem-
ble du résultat net est distribué.

 

9. Marge brute d’autofinancement

 

Dans certains calculs, on utilise la marge brute d’autofinancement, à savoir l’addition
des éléments suivants :

– Bénéfice net
– Annuité d’amortissements
– Salaires des associés dans le cas de petites sociétés
– Provisions nettes
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Calculée de cette manière, la MBA n’est pas un critère satisfaisant. En effet, l’annuité
d’amortissement varie selon l’importance des actifs immobilisés à acquérir pour
exploiter normalement une société. Plus les investissements sont importants, plus
l’annuité d’amortissement est élevée et semble accroître la MBA. À rentabilité égale
et avec cette façon de calculer, une entreprise mettant en jeu de gros actifs fixes ou,
autrement dit, très capitalistique, sera donc valorisée à un prix plus élevé qu’une
autre, ayant la même rentabilité, mais peu capitalistique. En réalité, la MBA doit être
calculée différemment. C’est la différence entre les produits et les charges hors
amortissement et provisions nettes. Dans ces conditions, si les amortissements sont
importants, cela impactera le bénéfice net et, globalement, la MBA sera inchangée.

En pratique, la MBA ne peut guère servir que pour des comparaisons entre entrepri-
ses exerçant des activités identiques. De ce fait, ces entreprises réalisent, les unes et
les autres, des investissements d’un volume relatif proche et le rapprochement des
annuités d’amortissement par l’intermédiaire de la MBA est significatif.

Dans le même ordre d’idées, il faut noter qu’en dehors de considérations purement
économiques, le taux des amortissements est également fixé en fonction d’aspects
fiscaux. A rentabilité réelle égale, une entreprise peut amortir plus vite qu’une autre
et dégager un résultat net moindre. Là encore, l’utilisation de la MBA facilite l’analyse
comparative.

Très proche de la MBA, la Capacité d’Autofinancement est un autre concept qui peut
être retenu comme critère d’évaluation. Comme ces deux notions incluent le résul-
tat exceptionnel, on retient parfois la Capacité d’Autofinancement courante qui,
elle, n’en tient pas compte.

 

10. EBIT et EBITDA

 

Pour être plus complet sur les critères liés au résultat, on citera enfin les notions
anglo-saxonnes d’EBIT et EBITDA

 

A. EBIT = Earning Before Interest and Tax

 

Il s’agit en fait du résultat net avant frais financiers, éléments exceptionnels  et impôt
sur les sociétés.

 

B. EBITDA = Earning Before Interest, Tax, Depreciation 
and Amortization

Ce montant est le même que le précédent si ce n’est qu’en sont également exclus
les amortissements.

11.Chiffre d’affaires
Enfin, dans beaucoup d’évaluations relatives au commerce de détail, aux cabinets de
profession libérale, voire encore dans certaines sociétés de services (courtage
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d’assurance), on utilise tout simplement le chiffre d’affaires comme élément de base
des calculs d’évaluation.

Le montant retenu est le chiffre d’affaires du dernier exercice ou celui de chacune
des trois dernières années. La plupart du temps, ces trois sommes sont associées
sous une forme pondérée.

Par exemple, un commerce a réalisé les chiffres d’affaires suivants : 

Si le critère du chiffre d’affaires est retenu, cette pratique est liée au fait que les ren-
tabilités des sociétés concernées sont considérées, au sein d’une même profession,
comme potentiellement analogues d’un magasin ou d’un cabinet à l’autre. Aussi, rai-
sonner sur le chiffre d’affaires revient à raisonner sur un multiple du résultat.

Au total, tous les critères décrits ci-dessus présentent une utilité. Cependant celui
d’entre eux qui correspond le mieux aux buts recherchés semble être le free cash
flow non retraité des frais et produits financiers et des dividendes.

En effet, le free cash flow est le seul critère représentant exactement le résultat éco-
nomique effectivement disponible pour le propriétaire de la firme ou le simple
actionnaire : il peut être prélevé au profit de ces détenteurs de l’entreprise, sans
nuire au fonctionnement et au développement de cette dernière.

En revanche, cette transformation en argent (« cash ») n’est pas entière dans le cas
du bénéfice net qui est le deuxième grand critère d’évaluation. Une partie de celui-
ci doit nécessairement être conservé par la firme pour couvrir ses investissements
et sa croissance. Il s’agit donc d’un résultat partiellement « captif », dont l’acqué-
reur potentiel ne pourra jamais disposer en totalité, dans la perspective d’une
continuité de l’exploitation.

Cette préférence pour le « free cash flow » est encore plus souhaitable vis-à-vis des autres
critères définis plus haut. En effet, mis à part le DAFIC (d’ailleurs proche du free cash
flow1), ces critères ne représentent que des angles de vue intéressants mais particuliers
sur le résultat revenant à l’actionnaire, dont ils ne rendent pas compte intégralement.

Coefficient de 
pondération

Montant
retenu

1999
2000
2001

1,2 million
1,1
1,3

×
×
×

1
2
3

6

=
=
=

1,2
2,2
3,9

7,3

La moyenne pondérée des trois années est un chiffre d’affaires annuel de :

1,22 million (soit 7,3/6)

1. À la différence du free cash flow, le résultat exceptionnel demeure en principe inclus dans le
DAFIC, ce qui peut fausser les idées sur les bénéfices habituels de l’entreprise.
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II. DÉTERMINER LES FLUX À VENIR

Pour les années futures, on utilisera donc principalement l’agrégat qui correspond
au free cash flow, non retraité des frais et produits financiers et des dividendes. Ce
critère semble également bien adapté à l’établissement de résultats économiques an-
ticipés.

Ce free cash flow prévisionnel est établi à la fois à partir des données du passé et de
celles issues des prévisions ou, pour les grandes firmes, des plans stratégiques.

Les montants sont fixés en devises constantes afin d’éliminer l’incidence de l’infla-
tion.

Les prévisions, comme on l’a dit, n’ont qu’une valeur incertaine. Par ailleurs, plus la
période envisagée est lointaine, plus ces facteurs d’incertitude augmentent.

Théoriquement, il faudrait tenir compte d’une durée de flux infinie, pour estimer la
valeur d’une entreprise (encore que la mortalité existant chez les entreprises montre
que cette éternité serait très théorique).

En tout état de cause, les flux à venir étant actualisés, leur valeur au jour de l’évalua-
tion diminue très rapidement au fur et à mesure que l’on s’éloigne dans le temps.

III. ÉVALUER LA VALEUR PAR LES FLUX

1. Critère du free cash flow

A. Évaluer par le free cash flow

On commencera par un calcul assez théorique pour illustrer la base du raisonne-
ment.

Soit la PME SYLVA dont le free cash flow est estimé à 10 par an, avec une croissance
de 2% en euros constants, une prime de risque de 6% et un taux d’actualisation de
2% 1. Si l’estimation est réalisée au tout début de 2007, la valeur future de l’entreprise
peut être déterminée de la manière suivante, par l’addition des free cash flow suc-
cessifs dont bénéficiera le futur propriétaire de l’entreprise.

1. Ce taux d’actualisation ne comprend que le taux d’intérêt standard de 2%, hors toute considéra-
tion relative à l’inflation, puisque les calculs sont faits en euros constants. La prime de risque est
assez élevée, comme il se doit dans l’évaluation de beaucoup de PME.

MEP_2  Page 140  Mardi, 6. mars 2007  11:06 11



141

© Groupe Eyrolles

ÉVALUER PAR LES FLUX

Un premier calcul sera fait sur une durée de quinze ans.

On voit qu’au bout de quinze ans, l’incidence des résultats à venir devient faible (en
fonction d’une courbe asymptotique). Sur le très long terme, et sur les mêmes bases,
les valeurs obtenues sont :

La valeur actualisée des flux à venir devient donc de plus en plus insignifiante. À l’in-
fini, la valeur actualisée des flux est égale à 176,67 (166,67 si l’on ne prend pas en
compte un premier flux immédiat de 10).

Le graphique suivant illustre ce phénomène.

Comme faire des calculs à quinze ans est déjà un horizon bien lointain, il paraît pré-
férable de calculer les flux à venir sur une période plus brève, et d’ajouter au chiffre
obtenu, la valeur de revente supposée de l’entreprise au bout de la période. Cette
valeur de revente est calculée :

– 1° soit sur la valeur de rendement en capitalisant le bénéfice annuel prévu au
moment de la revente (cette méthode est la plus utilisée) ;

– 2° soit sur la base de la valeur patrimoniale au moment de cette revente.

  Année
Flux 

annuel
Calcul d’actualisation et flux actualisé

Cumul
actualisé

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

10,0
10,2
10,4
10,6
10,8
11,0
11,3
11,5
11,7
12,0
12,2
12,4
12,7
12,9
13,2

— / 1,06 / 1,02 = ”
( / 1,06 / 1,02)2 = ”
( / 1,06 / 1,02)3 = ”
( / 1,06 / 1,02)4 = ”
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
× 1,”2 / 1,”6 / 1,”2 =
( / 1,06 / 1,02)14 = ”

10,0
9,4 
8,9 
8,4 
7,9 
7,5 
7,0 
6,7 
6,3 
5,9 
5,6 
5,3 
5,0 
4,7 
4,4

10,0
19,4 
28,3 
36,7 
44,7 
52,1 
59,2 
65,8 
72,1 
78,0 
83,6 
88,9 
93,8 
98,5 

102,9 

  Au bout 
de 

(nombre 
d’années)

Flux 
annuel

Calcul d’actualisation et flux actualisé
Cumul 

actualisé

020
030
050
100

14,6 
17,8 
27,9 
72,5

( / 1,06 / 1,02)19 = ”
( / 1,06 / 1,02)29 = ”
( / 1,06 / 1,02)49 = ”
( / 1,06 / 1,02)99 = ”

3,3
1,8
0,6
0,04

121,6
145,9
167,1
175,9
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Dans les deux cas, il s’agit donc de méthodes associées (association de deux valeurs
de rendement dans le premier cas, méthode mixte dans le second à savoir flux + pa-
trimoine) sur lesquelles on reviendra lorsqu’on sera parvenu à l’étude des systèmes
d’évaluation combinant plusieurs méthodes.

Dans l’exemple qui précède, on a supposé que les différents paramètres étaient de
valeur constante : le taux de croissance du free cash flow est identique au fil des an-
nées. Il en va de même du taux de la prime de risque, et des taux d’intérêt. En fait,
on procède souvent à l’établissement de paramètres différents selon la période
considérée. Sur un terme relativement court (de trois à cinq années maximum, laps
de temps durant lequel les prévisions peuvent avoir une certaine fiabilité), on pourra
procéder ainsi :

– le free cash flow sera déterminé en valeur absolue avec un montant spécifi-
que à chaque année, et non plus par utilisation d’un pourcentage fixe d’évo-
lution.

Nombre d'années

Free cash flow de la première année = 10

Montant cumulé du free cash flow

V
al

eu
r 

en
 u

ni
té

s 
m

on
ét

ai
re

s

10

200

150

100

80

0

20

x x x x x x x x x x

30 40 50 60 70 80 90 100

Free cash flow actualisé et cumulé
sur un siècle
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– le correctif de taux d’inflation à long terme retenu sera proche du taux d’infla-
tion actuel, puisque l’horizon de la prévision est peu éloigné.

Pour une période plus lointaine, on conservera les paramètres de taux constants, car
une prévision d’évolution fine, année par année, s’avère en général infirmée par les
faits.

B. Contrôler une évaluation avec le free cash flow

Le free cash flow permet de déterminer la valeur d’une entreprise. Toutefois, il est
des cas où cette valeur est prédéterminée par le marché. C’est le fait notamment des
évaluations des sociétés cotées, faites quotidiennement sur les places boursières,
évaluations qui s’expriment dans les cours de Bourse des actions.

Dans ce cas, le free cash flow sert à calculer un cours théorique de l’action, ce qui
permet d’examiner si le cours de Bourse du moment est justifié ou au contraire trop
élevé ou trop bas.

Toutefois, là encore l’utilisation du free cash flow est associée à un calcul complé-
mentaire par la valeur de revente. Elle sera donc étudiée avec les autres méthodes
mixtes d’évaluation.

2. Critère du bénéfice net
A. Bénéfice net et évaluation

Le seul bénéfice net est un autre critère d’évaluation.

On peut l’utiliser de la même manière que le free cash flow.

On peut aussi, de manière beaucoup plus fruste, associer le bénéfice net de l’exerci-
ce en cours à un multiple, déterminé lui-même en fonction des taux d’intérêt et des
perspectives d’évolution.

Par exemple, si le bénéfice d’une société est de 30, et s’il n’est pas prévu, en euros
courants, d’évolution à court terme sur ce bénéfice, on dira que sa valeur sur la base
d’un taux d’intérêt de 6% (2% pour le taux d’intérêt proprement dit, 2% pour l’infla-
tion courante, 2% pour l’inflation à long terme) et d’une prime de risque de 4% est de :

30/(6% + 4%) = 30/10% = 300

Si l’on prévoit une croissance de 5% du bénéfice, l’estimation pourrait devenir, dans
un raisonnement très simplifié :

30/(6% + 4% – 5%) = 30/5% = 600

B. Bénéfice net et cours de Bourse

Le calcul inverse est souvent fait à la Bourse, où l’on part du cours constaté pour dé-
terminer le rapport cours/bénéfice net par action ou Price Earning Ratio (PER)

Dans les cas ci-dessus, on dirait que le PER est respectivement de 10 (soit 300/30) et
de 20 (600/30) pour des cours égaux à 300 ou à 600.
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Les bénéfices utilisés sont ceux :

– du dernier exercice connu (année A - 1)
– de l’exercice en cours (année A)
– de l’exercice à venir (année A + 1)

Par exemple, pour un cours de 500 en juin de l’année A, les PER suivants seront calculés : 

Les calculs de PER servent surtout à comparer la cherté des valeurs entre elles, dans
le temps ou à l’intérieur d’un secteur économique ou encore entre places boursières
différentes.

3. Délai de recouvrement
Le délai de recouvrement (DR) est une notion principalement boursière. Il représen-
te le nombre d’années nécessaire pour que l’investisseur recouvre le montant qu’il
a versé pour l’acquisition d’une part de société. La contrepartie de ce montant ou
« recouvrement » est constitué par l’addition des résultats nets postérieurs à cette ac-
quisition, sur une base estimée et actualisée.

Là encore, il s’agit d’un compte à rebours qui sert à évaluer la plus ou moins grande
cherté d’un cours de Bourse, par comparaison avec d’autres cours relatifs à d’autres
valeurs ou à d’autres époques.

Le calcul se fait de la manière suivante :

Le paramètre retenu (en général le bénéfice net mais ce pourrait être aussi le free cash
flow) est projeté sur l’avenir et actualisé dans les conditions décrites précédemment.

Le taux d’actualisation retenu pour le DR varie en fonction des taux d’intérêt. Ceci
est en lien direct avec la variation des cours de Bourse ; en effet, la hausse des taux
d’intérêt fait baisser la Bourse et vice versa.

Un exemple simplifié illustrera le calcul du DR
Soit une action VALOR dont le cours est de 100 euros et dont le PER moyen
(année A)  est de 13,3.
Ce ratio de 13,3 signifie que le bénéfice par action de référence est égal à :

100/13,3 = 7,52 euros

Si le taux de croissance du bénéfice net, en euros courants, est estimé à1 7% et que
le taux des intérêts à long terme s’établit au moment de l’évaluation à 5,5% en euros

Bénéfice par action PER

Dernier exercice clôturé (31.12. A – 1) 

Exercice en cours (à clôturer au 31.12. A) 

Exercice à venir (à clôturer au 31.12. A + 1) 

réalisé

estimé

prévu

20

22

24

25,0

22,7

20,8

1. Après avoir déduit un aléa qui correspond à une prime de risque.
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courants, donc, y compris inflation mais hors prime de risque, déjà décomptée au
niveau de la croissance du bénéfice, le délai de recouvrement fait l’objet du
décompte suivant : 

Le délai de recouvrement est égal à 12,27 années.

4. Critère du dividende - Formules de Gordon-Shapiro
La méthode du free cash flow prend en compte la totalité des flux de l’entreprise.
Toutefois, pour l’investisseur qui demeure extérieur à l’entreprise, (cas du petit ac-
tionnaire minoritaire qui achète des actions en Bourse), le flux le plus intéressant et
le seul véritablement concret est celui du dividende. C’est en effet le seul élément
monétaire qui parvient jusqu’à cet actionnaire.

D’où l’idée de limiter la valorisation des flux à celle du dividende. Ce concept a été
mis en œuvre dans les formules dites de Gordon-Shapiro.

A. Formule simplifiée

L’entreprise (ou plutôt, la part d’entreprise) ne vaut que par sa distribution que l’on
prolonge à l’infini. La valorisation est faite en comparant avec le taux  de rentabilité
risquée, selon la formule suivante :

Année Bénéfice net actualisé par action

A 
A + 1
A + 2
A + 3
A + 4
A + 5
A + 6
A + 7
A + 8
A + 9
A + 10
A + 11
A + 12 quote-part

007,52
007,63
007,73
007,84
007,96
008,07
008,18
008,30
008,42
008,54
008,66
008,78
002,37

soit  7,52 × (1,07/1,055)
s”it   7,52 × (1,07/1,055)2

etc.

(correspondant à 0,27 année)

TOTAL 100,00

Dividende au titre de 
l’année A et versée en A + 1

Taux rentabilité risquée
(en monnaie courante 

ou constante)

Valeur
d’entreprise =

Taux de croissance
du dividende à l’infini
(en monnaie courante 

ou constante)

–
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Si l’on prend l’exemple précédent de l’action VALOR en février de l’année A, la
société avait laissé envisager un dividende global de 3 EUR au titre de l’année A –1.
La valeur théorique de l’action était donc :

Toutefois, la détermination du dénominateur est extrêmement arbitraire. Si on fait
bouger l’un des deux termes, d’un point seulement, la valorisation obtenue est com-
plètement différente :

Ainsi, dans l’exemple précédent, la diminution du taux de rentabilité risquée ( 5% au
lieu de 6%) donne :

Le prix de l’action VALOR se trouve majoré de 50% !

Cette formule donne donc naissance à des résultats arbitraires. Elle semble surtout
utile pour le vendeur ou l’acquéreur qui veut démontrer le bien-fondé d’une propo-
sition de prix... par tous moyens, y compris celui d’une formule dont les paramètres
sont faciles à modeler.

B. Formule développée

Une approche un peu plus fine consiste à diviser l’avenir en deux périodes (comme
on l’a déjà vu à propos de l’exemple de la société R) :

– une période de quelques années durant laquelle des estimations précises de di-
videndes sont établies ;

– la période ultérieure où l’on procède à une extrapolation des données précé-
dentes.

3 EUR

6%1
Action VALOR =

3%2–
EUR 100

3 EUR

5%
Action VALOR =

3%–
EUR 150

1. Le taux de 6% représente : 

Taux d’intérêt 2%
Prime de risque 4%

Taux de
rentabilité risquée 6%

2. Le taux de 3% correspond à la croissance estimée de VALOR à l’avenir.

1. et 2. – Remarque : le calcul est fait en monnaie constante. Un coefficient d’inflation n’est donc
pas à prendre en compte.
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La formule devient, par exemple :

Il est possible de prendre un taux de rentabilité risquée différent pour chaque période.

En reprenant l’exemple de VALOR, on aboutirait à : 

Soit une valeur de l’action de : 17.1 EUR

5. Modèle de Bates
Le modèle de Bates prend en compte un plus grand nombre de paramètres que la
formule de Gordon-Shapiro.

Il tend à donner une évaluation de l’entreprise liée d’une part à celle du marché bour-
sier, et d’autre part à celle du secteur économique auquel appartient l’entreprise.

1° Les paramètres retenus sont : 

– le Price Earning sectoriel à l’instant de l’évaluation,
– le taux de distribution (dividende/bénéfice net),
– le taux de rendement demandé sur le marché au titre des actions.

2° Les prévisions sont décomposées en deux périodes :

– une première période de quelques années durant laquelle les prévisions sont
établies année par année, en fonction des données de l’entreprise ;

– une deuxième période pendant laquelle l’évolution de l’entreprise est censée
refléter celle du secteur professionnel auquel elle appartient.

3° La valeur de la société est égale aux flux qu’elle générera dans le futur, ces flux
étant composés :

– du produit de cession de l’action en fin de période ;

Première période Deuxième période

Dividende 3 3,2 3,5 3,61 3,71 3,82 > Etc.

(1 + taux
risqué) :

0
1,05 1,052 1,053 1,064 1,065 1,066 > Etc.

Divid.
année

A
versé

en A + 1Valeur
d’entreprise = +

Divid.
année

A
versé

en A + 2

Divid.
année

A
versé

en A + 3

Divid.
année A + 3 

versé en A + 4
valorisé sur taux
de croissance du
dividende à l’infini

......
ETC.

......
ETC.

+ + +
......

ETC.
(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)

+ + + + + =
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Ce produit de cession est égal au bénéfice par action estimé de l’année de sor-
tie multiplié par le Price Earning Ratio de cette même année. Pour simplifier,
on utilise le PER actuel.

– des dividendes encaissés jusqu’à la cession.

En schématisant à l’extrême les formulations mathématiques, on prendra l’exemple
d’une entreprise (appelée DOMER) dont le résultat net par action est de 10, avec un
taux de distribution égal à 40% (soit un dividende de 4) et une évolution des données
prévue pour les prochaines années ainsi qu’il suit :

1° Paramètres  retenus 

2° Prévisions décomposées

Première période : éléments propres à la société DOMER

Deuxième période : éléments propres au secteur professionnel 
auquel appartient DOMER

À partir de ces éléments, le calcul s’effectue de la manière suivante : 

Comme on l’a vu, la valeur de l’action est égale au montant additionné et actualisé
des dividendes, majoré de la valeur de sortie.

Le taux d’actualisation à retenir est fonction des données du marché financier.

Un PER de 15 signifie que le marché demande un rendement moyen des capitaux
investis en actions égal à : 

– Price Earning du secteur 12,5

– Taux moyen de distribution du secteur
– soit un taux de rendement demandé sur
– le  marché des actions du secteur de

33,33%

2,7% soit (1/12,5 × 33,33%)

– Taux de rendement demandé sur le
– marché des actions
– correspondant à un PER de
– avec un taux de distribution de

2,4% soit (1/15 × 36%)
15

36%

Année Bénéfice par action
Dividende

au titre de l’année

A (en cours)
A + 1
A + 2

10,0
10,5
11,0

4,2
4,2
4,4

Années A + 3 à A + 5 ou une période plus éloignée
Croissance des résultats du secteur durant

la deuxième période 4%
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1/15 = 6,67% à savoir un taux d’intérêt de 2,00%

une prime de risque et une
couverture d’inflation
représentant au total 4,67%

6,67%

Le PER de 12,5 relatif au secteur auquel appartient la société DOMER signifie une pri-
me de risque plus élevée : 

1/12,5 = 8,00% à savoir un taux d’intérêt de 2,00%

une prime de risque et une
couverture d’inflation
représentant au total 6,00%

8,00%

Sur cette base, le prix de l’action de la société s’établirait ainsi : 

Valeur à la fin de la première période

Valeur à la fin de la deuxième période

Les calculs actuariels, effectués sur la base des données constantes indiquées précé-
demment et selon les mêmes méthodes, donnent des montants relativement pro-
ches les uns des autres, quelle que soit la période de sortie :

41Valeur 
actuelle +

4,21 4,41

+
1,080

137,51

+
1,166 1,260 1,260

soit : 119,9

Dividende AValeur 
actuelle +

Divid. A +1 Divid. A + 2
+

1 + taux3

Val. de sortie
+

(1 + taux)2 (1 + taux)3 (1 + taux)3

1. aLe montant de la valeur de sortie est calculé ainsi : 
Bénéfice net par action PER du secteur
A + 2
1. a137,5 = 11 

× 12,5
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Bien entendu, ce calcul n’est qu’un exemple. Des taux d’actualisation très différents,
du fait d’un choix autre en matière de prime de risque, pourraient modifier profon-
dément l’évaluation obtenue.

Au total, la méthode de Bates n’est guère utilisable que pour des entreprises cotées
en Bourse. Elle s’applique en fait à un investisseur financier extérieur, que les flux
internes à l’entreprise ne concernent guère, durant la période où il détient une part
de cette entreprise. Seuls, l’intéressent vraiment les retours directs de ces flux, exté-
riorisés vers le porteur de parts, à savoir les dividendes. Toutefois, il ne faut pas
oublier que les distributions sont fonction des résultats.

6. Autre méthode associant les valeurs de rendement
En raisonnant de manière plus large, on utilise beaucoup un calcul voisin du précé-
dent avec les paramètres suivants :

– Capitalisation actualisée du free cash flow durant une période donnée (au lieu
du dividende retenu dans la formule précédente) ;

– Capitalisation actualisée de la valeur de revente sur la base d’un PER.

La valeur de la société est égale aux flux qu’elle génère dans le futur, ces flux étant
composés : 

– des free cash flow réalisés jusqu’à la cession, additionnés et actualisés ;
– du produit de la vente en fin de période ; ce produit de cession est égal au bé-

néfice estimé de l’entreprise lors de l’année de sortie multiplié par le Price Ear-
ning Ratio prévisionnel à cette même période de sortie, actualisé.

Notons que free cash flow et bénéfice net sont souvent, dans la pratique, quelque
peu interchangeables en tant que paramètres de base de la valorisation. Toutefois les
multiples utilisés pour le free cash flow sont, en principe, moins élevés que pour le
bénéfice net. En effet, comme on l’a vu, le free cash flow est amputé, notamment,
du besoin en fonds de roulement nécessaire à la croissance annuelle de l’activité.

Dans cette démarche, on considère que l’acquéreur n’achète l’entreprise que pour
une période donnée, dans tous les cas de figure. En effet, qu’il soit petit ou gros ac-

Valeur de sortie Année + 5
Valeur actualisée des dividendes

Valeur actuelle de l’action

105,3
18,8

124,1

Valeur de sortie Année + 10
Valeur actualisée des dividendes

Valeur actuelle de l’action

87,2
37,2

124,4

Valeur de sortie Année + 20
Valeur actualisée des dividendes

Valeur actuelle de l’action

57,5
59,1

116,6
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tionnaire ou même propriétaire exclusif, tôt ou tard, il sera généralement amené à la
céder ou à la transmettre.

L’entreprise vaut donc les flux ou free cash flow gagnés durant un certain nombre
d’années, majorés de la valeur de revente postérieure, basée sur le PER et actualisée.

On distingue, là aussi, deux périodes pour les modalités de calcul du free cash flow.
La formule se présente donc ainsi, dans le cadre d’un calcul fondé sur un free cash
flow à recevoir durant 8 années :

Il est possible de prendre un taux de rentabilité risquée différent pour chaque
période.

En schématisant à nouveau les formulations mathématiques, on reprendra l’exemple
de l’entreprise DOMER dont le résultat net par action est de 10 avec une évolution
des données prévue pour les prochaines années ainsi qu’il suit :

1° Paramètres  retenus

2° Prévisions décomposées

Première période : variations de la société DOMER calculées 
année par année, en valeur absolue

– Price Earning du secteur 12,5

– Free cash flow rapporté au bénéfice net 83,33%

Année Bénéfice par action
Free cas flow

au titre de l’année

A (en cours)
A + 1
A + 2

10,0
10,5
11,0

8,33
8,75
9,17

FCF
au titre

de
l’année

AValeur
d’entreprise = +

FCF
au titre

de
l’année
A + 1

FCF
au titre

de
l’année
A + 2

FCF
année A + 3 à
A + 8 valorisé 

sur taux de 
croissance du 
FCF sur 5 ans

Valeur
de

revente

Capita-
lisation

du 
béné-
fice
net

+ + +
(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)

(1 + Taux
rentabil.
risquée)
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Deuxième période : variations de la société DOMER calculées en pourcentage

À partir de ces éléments, le calcul s’effectue de la manière suivante :

Comme on l’a vu, la valeur de l’action est égale au montant additionné et actualisé
des free cash flow, majorée de la valeur de sortie.

Le taux d’actualisation à retenir est fonction des données du marché financier.

Le PER de 12,5 relatif au secteur auquel appartient la société DOMER représente la
rentabilité suivante exigée par le marché :

1/12,5 = 8,00% à savoir un taux d’intérêt de 2,00%

une prime de risque et une
couverture d’inflation
représentant au total 6,00%

8,00%

Sur cette base, le prix de l’action de la société s’établirait ainsi :

Valeur à la fin de la première période

Années A + 3 à A + 5 ou une période plus éloignée
Croissance des résultats du secteur durant

la deuxième période 4%

8,331Valeur 
actuelle +

8,751 9,171

+
1,080

137,51

+
1,166 1,260 1,260

soit : 131,6

FCFValeur 
actuelle +

FCF A +1 FCF A + 2
+

1 + taux3

Val. de sortie
+

(1 + taux)2 (1 + taux)3 (1 + taux)3

1. Le montant de la valeur de sortie est calculé ainsi : 
              Bénéfice net par action          PER du secteur
              A + 2
137,5 = 11 × 12,5
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Valeur à la fin de la deuxième période

Les calculs actuariels, effectués sur la base des données constantes indiquées ci-des-
sus et selon les mêmes méthodes, donnent des montants relativement peu éloignés
les uns des autres, quelle que soit la période de sortie :

Bien entendu, ce calcul n’est qu’un exemple. Des taux d’actualisation très différents,
du fait d’un choix autre en matière de prime de risque, pourraient modifier profon-
dément l’évaluation obtenue.

Ainsi, calculée selon cette méthode, l’entreprise vaut plus cher qu’avec l’application
de la formule de Gordon-Shapiro. Cette différence est tout à fait logique. Un inves-
tisseur, qui est partie prenante en interne d’une entreprise, bénéficie, du fait de son
influence, d’avantages plus importants que le petit actionnaire individuel.

Par ailleurs, plus la durée envisagée de la détention est longue, plus la valeur estimée
de l’entreprise augmente. Ce phénomène, plus discutable, est cependant en ligne
avec une logique patrimoniale.

A noter cependant que le free cash flow peut être plus volatil que le dividende. Dans
le cas d’un exercice très favorable, une société peut réduire son taux de distribution
et augmenter son dividende moins fortement que son bénéfice net, afin de ne pas
décevoir l’année suivante. L’inverse est également vrai. Après une année médiocre,
une société maintient souvent son dividende et augmente ainsi son taux de distribu-
tion. Ce dernier cas de figure est notamment celui de sociétés cotées en Bourse qui
ne veulent pas effrayer le marché financier ou encore de sociétés à caractère familial
qui veulent assurer à leurs actionnaires un revenu stable.

Les calculs effectués à partir du free cash flow justifieraient donc une prime de ris-
que légèrement plus élevée que celle appliquée pour les dividendes. L’écart entre
les résultats obtenus par l’une et l’autre méthode, serait donc réduit.

Valeur de sortie Année + 5
Valeur actualisée des free cash flow

Valeur actuelle de l’action

105,3
39,1

144,4

Valeur de sortie Année + 10
Valeur actualisée des free cash flow

Valeur actuelle de l’action

87,2
77,5

164,7

Valeur de sortie Année + 20
Valeur actualisée des free cash flow

Valeur actuelle de l’action

57,5
123,2

180,7
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On présentera ci-après le graphique représentatif de la valeur de l’entreprise.

Calcul de la valeur de l’entreprise

La méthode du free cash flow actualisée (discounted free cash flow) associée à la
valeur de revente basée sur un multiple de résultat est aujourd’hui la plus utilisée,
tout au moins pour les entreprises importantes. Le raisonnement qui l’inspire est
bien celui de l’investisseur. La valorisation obtenue semble à l’abri de tout enchaî-

Année Free cash flow
actualisé

Cumul
du FCF

A (en cours)
A + 1
A + 2
A + 3
A + 4
A + 5
A + 6
A + 7
A + 8

8,33
8,10
7,86
7,57
7,29
7,02
6,76
6,51
6,27

08,33
16,44
24,29
31,86
39,15
46,17
52,92
59,43
65,70

Bénéfice net
de l’année A + 8
actualisé

Valeur de l’entreprise

7,5197

Valeur de sortie

194,00

160,00

PER (rappel)

12,5

A (en cours) A + 2
A + 1

FCF + Valeur de sortie = Valeur totale

Free cash flow annuel actualisé Valeur de sortie actualisée

Valeur totale de l'entreprise

A + 3

160

94,00

8,33 8,10 7,86 7,57 7,29 7,02 6,76 6,51 6,27

200

0

50

100

150

A + 5 A + 7
A + 4 A + 6 A + 8

Valeur d'une entreprise
(méthode usuelle d'évaluation)
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nement de formules ou d’idées arbitraires. Cette méthode a certes un aspect finan-
cier un peu spéculatif puisque la revente est envisagée dès l’acquisition. Toutefois,
pour revenir à un point de vue plus patrimonial et économique, on peut remédier à
cet inconvénient en allongeant la durée des prévisions et celle de la détention envi-
sagée.

Le point faible de ce raisonnement reste évidemment la fiabilité toujours très discu-
table des données prévisionnelles introduites dans les calculs.

7. Création de valeur actionnariale
Sans qu’il s’agisse véritablement, dans une première approche, d’une méthode d’éva-
luation, il convient de signaler le concept de valeur actionnariale qui sert à mesurer
la gestion des sociétés, par l’examen de la création de richesse qu’elles génèrent.

Au titre d’une période longue et même parfois depuis l’origine de la société, les flux
produits sont mis en regard des capitaux investis par le ou les actionnaires. Ces
apports de capitaux sont traduits en monnaie constante.

Ce calcul permet de voir si l’entreprise génère ou pas de la richesse.

Sous un angle boursier, des tableaux, concernant les grandes sociétés cotées, sont
publiés dans les journaux financiers. Sont ainsi indiqués :

– le cours existant à une certaine année (par exemple 2000),
– les dividendes reçus depuis l’année en cause (en l’occurrence 2000).

L’addition de ces deux montants (après retraitement éventuel, en cas d’augmenta-
tion de capital) sera comparée au cours du jour. L’écart entre le cours du jour et le
total précédent représentera l’enrichissement ou l’appauvrissement apporté par
l’entreprise à ses actionnaires.

Ce mode de calcul peut être mis en œuvre utilement pour n’importe quelle société,
en raisonnant non plus en termes boursiers, mais en comparant les apports réévalués
des actionnaires (flux d’entrée) et les résultats de l’entreprise distribués ou pas (flux
créés).

8. Critère du chiffre d’affaires
Il a été signalé précédemment que le chiffre d’affaires peut être utilisé comme base
du calcul d’évaluation pour certains fonds de commerce ou pour la cession de cabi-
nets libéraux. Il s’agit en effet d’un paramètre en principe peu compliqué à mettre en
œuvre. Par ailleurs, la détermination du résultat des micro-entreprises est souvent in-
certaine, du fait de l’enchevêtrement de l’activité avec la vie privée de l’entrepreneur.

La valeur du fonds est donc considérée comme égale à un certain pourcentage du
chiffre d’affaires.
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1. à 3.Voir notes explicatives p. 162.

Les coefficients pratiqués de façon usuelle sont indiqués ci-après en annexe. Signa-
lons que la valorisation des stocks doit être faite à part et n’est pas comprise dans le
chiffre obtenu par l’application des pourcentages qui suivent.

On précisera que plus le chiffre d’affaires est important, moins le coefficient de va-
lorisation utilisé est élevé.

Deux éléments ont été mis en valeur dans les tableaux figurant en annexe : 

1° Les commerces ont été regroupés par tranche de pourcentage minimum de
chiffre d’affaires utilisé pour fixer le prix d’un fonds de commerce.

2° Pour chacune de ces tranches, on a fait figurer le rapport entre les coefficients
de valorisation le plus bas et le plus élevé.

L’étude détaillée de cette annexe montre le caractère incertain de la valorisation par
le chiffre d’affaires.

ANNEXE

Valeur d’un fonds de commerce en % du chiffre d’affaires TTC
(valorisation non officielle mais souvent retenue devant les tribunaux 

et qui exclut le stock de marchandises)

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max

5 % Imprimeries 5 % 40 % 8,0

5 % Instruments de musique (vente) 5 % 40 % 8,0

5 % Informatique – conception de logiciel 5 % 50 % 10,0

10 % Carburants et lubrifiants 10 % 20 % 2,0

10 % Maçonnerie couverture 10 % 25 % 2,5

10 % Electricité générale 10 % 30 % 3,0

10 % Informatique – bureautique 10 % 30 % 3,0

10 % Supérette alimentaire 10 % 30 % 3,0

10 % Concession – vente de voitures 10 % 35 % 3,5

10 % Carrelages 10 % 40 % 4,0

10 % Import-export 10 % 40 % 4,0

10 % Luminaires 10 % 40 % 4,0
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10 % Plomberie chauffage sanitaire 10 % 40 % 4,0

10 % Supermarchés 10 % 40 % 4,0

10 % Bazars 10 % 50 % 5,0

10 % Reprographie tirage de plans 10 % 50 % 5,0

10 % Télématique 10 % 50 % 5,0

10 % Appareillage électrique (Hi-Fi, TV, Vidéo…) 10 % 60 % 6,0

10 % Jardineries paysagistes 10 % 60 % 6,0

10 % Tissus 10 % 110 % 11,0

15 % Bureautique, informatique 15 % 30 % 2,0

15 % Cheminées (vente et installation) 15 % 30 % 2,0

15 % Accessoires auto 15 % 35 % 2,3

15 % Surgelés (vente de) 15 % 35 % 2,3

15 % Appareils médicaux 15 % 40 % 2,7

15 % Cuisines 15 % 40 % 2,7

15 % Cycles et motos (détail) 15 % 40 % 2,7

15 % Informatique - conseil 15 % 55 % 3,7

15 % Disquaire 15 % 60 % 4,0

15 % Menuiserie, ébénisterie 15 % 60 % 4,0

15 % Fruits et légumes 15 % 70 % 4,7

20 % Réparation de cycles - motocycles 20 % 40 % 2,0

20 % Diététique, produits naturels 20 % 50 % 2,5

20 % Droguerie, couleurs, ménage, papiers peints 20 % 50 % 2,5

20 % Serrurerie électricité 20 % 50 % 2,5

20 % Bois, charbon et fuel 20 % 60 % 3,0

…

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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20 % Bricolage 20 % 60 % 3,0

20 % Caves à vins 20 % 60 % 3,0

20 % Jeux jouets 20 % 60 % 3,0

20 % Quincaillerie 20 % 60 % 3,0

20 % Épicerie (alimentation générale) 22 % 67 % 3,0

20 % Agences de publicité 20 % 65 % 3,3

20 % Meubles (vente de) 20 % 80 % 4,0

20 % Tapisserie d’ameublement décoration 20 % 80 % 4,0

20 % Peinture papiers peints 20 % 85 % 4,3

25 % Cuir, fourrures 25 % 50 % 2,0

25 % Boucheries rôtisseries 25 % 60 % 2,4

25 % Fromageries (spécialités) 25 % 60 % 2,4

25 % Journaux et périodiques 25 % 60 % 2,4

25 % Alimentation générale 27 % 64 % 2,4

25 % Librairie édition 25 % 70 % 2,8

25 % Protection sécurité alarme 25 % 75 % 3,0

25 % Nettoyage gardiennage 25 % 90 % 3,6

25 % Crémeries 27 % 102 % 3,8

25 % Agences de voyages et spectacles 25 % 100 % 4,0

30 % Ameublement 30 % 50 % 1,7

30 % Clinique 30 % 50 % 1,7

30 % Garage (atelier ou station-service) 30 % 50 % 1,7

30 % Poissonneries 30 % 50 % 1,7

30 % Auto-écoles 30 % 55 % 1,8

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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30 % Articles de bureau 30 % 60 % 2,0

30 % Articles de sport 30 % 60 % 2,0

30 % Confection pour enfants 30 % 60 % 2,0

30 % Electricité automobile 30 % 60 % 2,0

30 % Fleuristes (libre-service) 30 % 60 % 2,0

30 % Location véhicules automobiles 30 % 60 % 2,0

30 % Bijouteries horlogeries 30 % 70 % 2,3

30 % Cadeaux, souvenirs, gadgets 30 % 70 % 2,3

30 % Orfèvrerie cristallerie 30 % 70 % 2,3

30 % Plats cuisinés traiteur 30 % 80 % 2,7

30 % Charcuterie 30 % 90 % 3,0

30 % Herboristerie 30 % 90 % 3,0

30 % Torréfaction café 30 % 90 % 3,0

30 % Vidéoclubs 30 % 100 % 3,3

30 % Librairie papeterie 30 % 130 % 4,3

35 % Planches à voile (vente) 35 % 0,0

35 % Articles de pêche 35 % 50 % 1,4

35 % Armuriers 35 % 55 % 1,6

35 % Prêt-à-porter 35 % 90 % 2,6

35 % Laboratoires d’analyse médicale 35 % 100 % 2,9

35 % Marbrerie et articles funéraires 35 % 120 % 3,4

40 % Encadreurs 40 % 0,0

40 % Agences matrimoniales 40 % 60 % 1,5

40 % Blanchisseries 40 % 80 % 2,0

…

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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40 % Bonneterie lingerie 40 % 80 % 2,0

40 % Laboratoire de prothèses dentaires 40 % 80 % 2,0

40 % Lingerie bonneterie 40 % 80 % 2,0

40 % Chaussures (détail) 40 % 90 % 2,3

40 % Antiquaires et brocanteurs 40 % 100 % 2,5

40 % Serrurerie talon minute 40 % 100 % 2,5

40 % Chemiseries 40 % 110 % 2,8

40 % Restauration rapide 40 % 110 % 2,8

40 % Photo 40 % 115 % 2,9

40 % Bijouterie fantaisie 40 % 120 % 3,0

40 % Bars à vins 44 % 133 % 3,0

40 % Épiceries fines 44 % 178 % 4,0

40 % Vins et spiritueux liquoristes 44 % 178 % 4,0

45 % Articles de la table 45 % 75 % 1,7

45 % Faïence, porcelaine, cristaux, verrerie 45 % 75 % 1,7

45 % Fleuristes (traditionnels) 45 % 90 % 2,0

45 % Parfumerie esthétique 45 % 95 % 2,1

45 % Papeterie 45 % 100 % 2,2

45 % Pizzeria 45 % 120 % 2,7

50 % Soins de beauté 50 % 80 % 1,6

50 % Animaleries 50 % 90 % 1,8

50 % Toilettage canin 50 % 90 % 1,8

50 % Transport routier 50 % 90 % 1,8

50 % Croissanterie, briocherie 50 % 110 % 2,2

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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50 % Pâtisseries 50 % 110 % 2,2

50 % Boulangeries 50 % 120 % 2,4

50 % Coiffeurs 50% 120% 2,4

50 % Grains 50 % 120 % 2,4

50 % Optique 50 % 120 % 2,4

50 % Galeries d’art 50 % 200 % 4,0

50 % Hôtels de tourisme 55 % 219 % 4,0

50 % Administrateurs de biens (gérance pure) 50 % 220 % 4,4

55 % Ambulance 55 % 85 % 1,5

55 % Salons de thé 55 % 165 % 3,0

60 % Centres de remise en forme (body-building) 60 % 110 % 1,8

60 % Crêperies 60 % 110 % 1,8

60 % Cordonneries 60 % 130 % 2,2

60 % Prêt-à-porter de luxe 60 % 170 % 2,8

60 % Restaurants 60 % 190 % 3,2

60 % Maroquinerie 60 % 200 % 3,3

65 % Esthétique, produits de beauté CA >2M 65 % 75 % 1,2

65 % Brocante 65 % 80 % 1,2

65 % Hôtels meublés 68 % 247 % 3,6

70 % Fast-food 70 % 100 % 1,4

70 % Pharmacies 70 % 110 % 1,6

70 % Pressing - teinturerie 70 % 130 % 1,9

70 % Courtier d’assurance 70 % 180 % 2,6

75 % Cinémas 77 % 192 % 2,5

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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Source : données de base en provenance du Francis Lefebvre fiscal.
1   2   3

80 % Confiseries 80 % 110 % 1,4

80 % Laverie automatique 80 % 130 % 1,6

90 % Maison de retraite 90 % 110 % 1,2

90 % Esthétique - Produits de beauté CA< 2M 90 % 120 % 1,3

100 % Avocats 100 % 100 % 1,0

120 % Cabarets artistiques 120 % 150 % 1,3

120 % Établissements d’enseignement 120 % 200 % 1,7

130 % Café 133 % 444 % 3,3

200 % Café, tabac, branche tabac 200 % 400 % 2,0

1. Classe valeur minimale : les fonds de commerce ont été classés en fonction du coefficient de
valorisation applicable au chiffre d’affaires pour fixer le prix de l’entreprise. C’est le coefficient le
moins élevé qui sert à rattacher l’activité à une tranche. Par exemple, les carrelages ont été classés
dans la tranche de coefficients qui va de 10 % à 40 %, parce que le coefficient minimal retenu pour
cette activité est de 10 % (donc compris entre 10 % et 40 %).
2. Fourchette de valeur : il s’agit de la fourchette de coefficients utilisés pour la valorisation dans le
cadre de l’activité concernée. Par exemple, toujours pour les carrelages, les coefficients vont de
10 % à 40 %. Autrement dit, un tel commerce, qui fait 400 000 euros de chiffre d’affaires, est valo-
risé entre 40 et 160 000 euros (400 000 × 0,10 à 0,40).
3. Rapport entre les coefficients maximaux et minimaux : il s’agit du rapport arithmétique entre le
coefficient le plus élevé et celui qui est le plus bas, figurant dans la colonne 3. En l’occurrence
pour le carrelage : 40%/10% = 4,0.

Classe1 
valeur 

minimale 
(en %
CA)

Nature du commerce

Fourchette de 
valeur (en % de 
chiffre d’affaires 

TTC) 2

Rapport 
entre les 
coef. min 

& max3

min max
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On voit que le pourcentage de chiffre d’affaires à retenir pour l’évaluation tend à aug-
menter, de façon générale, avec la sophistication des professions ou lorsqu’il existe
un « numerus clausus » (cas des cafés-tabac). Ce phénomène est bien entendu lié au
bénéfice sous-jacent.

Par ailleurs, pour chaque tranche de coefficient, l’écart entre les pourcentages mini-
mum et maximum de valorisation montre que l’évaluation par le chiffre d’affaires est
bien incertaine. En effet, dans beaucoup de cas, notamment pour les entreprises
ayant une faible valeur vis-à-vis de leur chiffre d’affaires, cet écart entre les chiffres
d’affaires les mieux valorisés et ceux qui sont les plus mal payés est du simple au dou-
ble. Là encore le facteur réel qui préside à cette situation est l’importance de la ca-
pacité bénéficiaire, laquelle reste donc déterminante.

IV. EXEMPLE CHIFFRÉ 
Les différentes méthodes d’évaluation décrites précédemment donnent des résultats
assez éloignés les uns des autres. Pour mettre ce phénomène en lumière,  on repren-
dra l’exemple de la société RIVALI déjà citée (à la fin du chapitre 3). Les montants la
concernant serviront de base à des calculs faits selon les critères et méthodes
exposés, en retenant seulement les formules les plus adéquates à utiliser.

1. Valoriser avec le bénéfice courant diminué de la variation 
de besoin en fonds de roulement

Le critère retenu sera le bénéfice courant, soit 8 574 pour l’année qui vient de se ter-
miner, diminué de la variation de besoin en fonds de roulement (soit 2 140).

D’après les prévisions, le bénéfice courant à venir, diminué de la variation de BFR,
atteindrait les montants suivants (en monnaie constante) :

Pour les années ultérieures, une croissance annuelle de 2% de ces montants est
escomptée.1

Année Bénéfice courant  – Variation BFR
Bénéfice courant après 

variation BFR

A en cours
A + 1
A + 2
A + 3

8 4001

8 5001

8 8001

8 9001

(2 100)
(2 100)
(2 100)
(2 200)

6 300
6 400
6 700
6 700

1. On suppose une légère diminution du bénéfice courant l’année A comparativement à A-1 puis à
nouveau une croissance de ce même bénéfice.
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Le taux d’actualisation retenu est de :

1. Pris pour zéro, les calculs étant faits en euros constants.

Les flux escomptés seront donc sur une très longue période :

Sur une telle base, la valeur de l’entreprise serait donc d’environ 94 000.

3 premières 
années

A+4 à 
A+10

A+11 et 
suivantes

Taux d’intérêt proprement dit : 
Correctif d’inflation à long terme1

Prime de risque

Taux total d’actualisation

2%

2%

4%

2%
–

4%

6%

2%
–

6%

8%

   Année  Flux net  Flux actualisé  Flux actualisé cumulé

A 6 300 6 300 6 300

A + 1 6 400 6 154 12 454

A + 2 6 700 6 195 18 648

A + 3 6 700 5 956 24 605

A + 4 6 834 5 732 30 336

A + 5 6 971 5 515 35 851

A + 6 7 110 5 307 41 158

A + 7 7 252 5 107 46 265

A + 8 7 397 4 914 51 179

A + 9 7 545 4 729 55 908

A + 10 7 696 4 550 60 458

A + 11 7 850 4 297 64 756

A + 12 8 007 4 059 68 815

A + 13 8 167 3 833 72 648

A + 14 8 331 3 620 76 268

A + 15 8 497 3 419 79 687

A + 16 8 667 3 229 82 916

A + 17 8 841 3 050 85 966

A + 18 9 017 2 880 88 847

A + 19 9 198 2 720 91 567

A + 20 9 382 2 569 94 136
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Si on retenait le bénéfice courant sans déduire la variation de besoin en fonds de rou-
lement, l’évaluation donnerait : 124 984.

2. Valoriser par le bénéfice courant avec amortissement 
du goodwill

Des auteurs considèrent qu’au bout d’une certaine période, les fruits tirés de l’entre-
prise proviennent uniquement des efforts des nouveaux propriétaires. Il faut donc
amortir le goodwill en provenance des anciens possesseurs qui, dès le départ, tend
à perdre de sa valeur. Le prix attribué à l’entreprise doit donc être minoré en fonc-
tion de cet amortissement.

En pratique, on peut estimer que l’action exercée par les anciens propriétaires dis-
paraissant peu à peu, le goodwill se trouve réduit à 30 % de sa valeur initiale au bout
de 10 ans. Cette diminution progressive du goodwill revient à appliquer un amor-
tissement dégressif annuel de l’ordre de 13 % sur le goodwill annuel1. 

Évaluons maintenant ce goodwill annuel. Ce dernier correspond comme on l’a vu
précédemment à l’excédent de rendement procuré par l’entreprise sur le placement
non risqué des capitaux permanents nécessaires à l’exploitation, ou encore au résul-
tat courant retraité après déduction des frais financiers théoriques appliqués à l’en-
semble des fonds propres (cf. dans ce chapitre le paragraphe I.3).

Dans le cas de la société RIVALI, le « goodwill annuel » est égal à 7 175, soit 84 % du
résultat courant lui-même égal pour mémoire à 8 574.

À ce stade, on détermine le « coefficient d’amortissement dégressif » à appliquer au
bénéfice courant hors variation de BFR, égal au taux d’amortissement dégressif ap-
pliqué pour tenir compte de la disparition progressive du goodwill, en pourcentage
du résultat courant, soit :

13 % × 84 %  = 11 %

Le nouveau taux d’actualisation à appliquer aux résultats courants futurs pour éva-
luer l’entreprise devient alors la somme du taux d’intérêt proprement dit, de la pri-
me de risque et du coefficient d’amortissement dégressif  :

1. Si, à partir d’un goodwill de valeur initiale 100, on applique un amortissement dégressif annuel
de 13 %, la valeur nette du goodwill au bout de 10 ans est proche de 30 % de sa valeur initiale.

A+1 à 
A+3

A+4 à 
A+10

A+11 et 
suivantes

Taux d’intérêt proprement dit : 
Correctif d’inflation à long terme
Amortissement du goodwill
Prime de risque

Taux total d’actualisation

2%

11%
2%

15%

2%
–

11%
4%

17%

2%
–

11%
6%

19%
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Les flux attendus seront donc :  

On voit que dans ce deuxième raisonnement, la valeur de l’entreprise est  fortement
tirée vers le bas et que son niveau  se situe à 63 520 (sans arrondi). Bref, c’est un
raisonnement d’acheteur, tant dans son fondement interne (prépondérance de l’ac-
tion de l’acquéreur dans les résultats obtenus) que dans les conséquences sur l’éva-
luation.

Par ailleurs, un tel raisonnement est essentiellement valable dans le cas des PME, en-
tités dans lesquelles le rôle du chef d’entreprise est capital, alors que son influence
est plus diluée dans les grandes entreprises. À cette occasion, on remarquera que la
valorisation des PME est souvent proportionnellement plus faible que celle des fir-
mes importantes (l’écart peut aller du simple au double).

Année  Flux net  Flux actualisé  Flux actualisé cumulé

A 8 400 8 400 8 400

A + 1 8 500 7 393 15 793

A + 2 8 800 6 658 22 451

A + 3 8 900 5 857 28 308

A + 4 9 078 5 107 33 416

A + 5 9 260 4 454 37 870

A + 6 9 445 3 884 41 754

A + 7 9 634 3 387 45 141

A + 8 9 826 2 954 48 094

A + 9 10 023 2 576 50 670

A + 10 10 223 2 246 52 916

A + 11 10 428 1 926 54 842

A + 12 10 636 1 651 56 493

A + 13 10 849 1 416 57 908

A + 14 11 066 1 214 59 122

A + 15 11 287 1 041 60 163

A + 16 11 513 892 61 055

A + 17 11 743 765 61 820

A + 18 11 978 656 62 476

A + 19 12 218 562 63 038

A + 20 12 462 482 63 520
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Cette différence est à rapprocher de la probabilité de survivance plus élevée pour un
grand groupe que pour une PME (ce qui se traduit par une prime de risque et donc
un taux d’actualisation plus élevé pour une PME).

3. Délai de recouvrement

Une autre méthode pourra être, à partir du même élément de bénéfice courant, l’uti-
lisation du délai de recouvrement.

Si l’on admet un délai de recouvrement de l’ordre de 10 à 15 ans, on voit que la va-
leur de l’entreprise se situe entre 80 248 et 105 791 (cf. tableau ci-dessous).

Ce laps de temps de 10 à 15 ans est celui que l’on trouve normalement sur les mar-
chés boursiers. Même si elle présente certains défauts, la Bourse constitue un des ty-
pes de marché les plus fluides et les plus « parfaits » de la vie économique. Il paraît
légitime de s’y référer, afin d’y découvrir des mécanismes d’évaluation tels qu’ils
fonctionnent spontanément à l’état naturel. 1

Année  Flux net  Flux actualisé1  Flux actualisé cumulé

A 8 400 8 400 8 400

A + 1 8 500 8 173 16 573

A + 2 8 800 8 136 24 709

A + 3 8 900 7 912 32 621

A + 4 9 078 7 613 40 235

A + 5 9 260 7 326 47 561

A + 6 9 445 7 050 54 611

A + 7 9 634 6 784 61 394

A + 8 9 826 6 528 67 922

A + 9 10 023 6 281 74 203

A + 10 10 223 6 044 80 248

A + 11 10 428 5 709 85 956

A + 12 10 636 5 391 91 348

A + 13 10 849 5 092 96 440

A + 14 11 066 4 809 101 249

A + 15 11 287 4 542 105 791

1. Les taux d’actualisation retenus et les bénéfices courants sont ceux qui figurent précédemment
en IV.1.
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4. Price Earning Ratio (PER)
Une méthode expéditive consiste à évaluer la société sur la base du bénéfice courant
retraité comme on l’a vu ci-dessus, en ne prenant en compte que les chiffres de
l’exercice en cours.

Si l’on reprend l’exemple de la société RIVALI :

Le montant à retenir est : 6 300 (bénéfice courant après variation BFR).

Le niveau du PER est fourni par un taux de rendement immédiat. Le taux de rende-
ment pris en compte doit inclure un taux de prime de risque à long terme, puisque
l’acquisition est faite dans une perspective longue.

Dans le cas d’une activité plus risquée, avec une prime de risque de 6% et donc un
taux total de rendement de 8%, le PER descendrait à 12,5 (100/8 = 12,5) ou moins.
Une prime de risque à 8% donne un PER théorique de 10.

Pour une activité à aléas faibles avec un taux de prime de risque de 2% seulement, le
PER monte à 20 (100/5 = 20) ou à 25 (100/4 = 25).

Un autre raisonnement plus classique consiste à retenir le bénéfice courant, sans dé-
duction de la variation de BFR. Le prix d’évaluation s’en trouve sensiblement
majoré : 

Taux d’intérêt proprement dit :
Correctif d’inflation à long terme
Prime de risque (taux moyenné du long terme)

Taux total de rendement

2%

5%

7%

Le taux de rendement correspond à un PER # à 15  (100/7 = 14,3).

Le calcul de valorisation donne donc : 6 300 × 15 = 94 500

Le calcul de valorisation donnerait alors  : 6 300 × 10 = 63 000

Le calcul de valorisation donnerait alors  : 6 300 × 20 = 126 000

PER Évaluation

Bénéfice courant 8 400 × 10
20

 =
=

84 000
168 000
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5. Valoriser par le free cash flow associé au PER
Cette méthode est celle du discounted free cash flow associée à la valeur de revente
basée sur un multiple de résultat.

Dans l’exemple de l’entreprise RIVALI, on prendra pour free cash flow, non pas ce-
lui qui apparaît pour l’année A – 1, fortement influencé par un niveau d’investisse-
ments très élevés, mais un free cash flow normatif, égal au bénéfice courant, minoré
de la variation de BFR.

Dans une telle hypothèse, le free cash flow accumulé serait au bout de 10 ans et
20 ans, égal aux sommes suivantes (cf. tableau du IV.1) :

10 ans 60 458
20 ans 94 136

Sur la base d’un PER de 12,5, la valeur de revente actualisée peut être calculée ainsi,
(avec les taux d’actualisation suivants en monnaie constante) :

Valeur de revente actualisée (cf. IV.1) : 

L’addition des deux termes donne une fourchette de montants très peu ouverte pour
l’une et l’autre durées envisagées : 

A+1 à
A+3

A+4 à 
A+10

A+11 et 
suivantes

Taux d’intérêt proprement dit : 
Correctif d’inflation à long terme
Prime de risque

Taux total d’actualisation

2%

2%

4%

2%
–

4%

6%

2%
–

6%

8%

 FCF actualisé PER

A + 10 4 550  × 12,5  = 56 878

A + 20 2 569  × 12,5  = 32 115

Free Cash Flow
Valeur de revente 

actualisée
TOTAL

Au bout de 10 ans
Au bout de 20 ans

60 458
94 136

56 878
32 115

117 336
126 251

Écart entre les deux termes 7,6%
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Si la rentabilité de la société avait été moins forte, l’écart demeurerait pratiquement
identique. Ainsi, avec un free cash flow de 3 000 seulement, le calcul donnerait :

6. Synthèse des différentes valorisations obtenues

7. Taux interne de rendement (TIR)
Il peut arriver que l’investisseur se fixe un taux minimum de rendement de son in-
vestissement, au-dessous duquel il ne veut pas descendre.

Si par exemple, un acquéreur potentiel de l’entreprise RIVALI a pour objectif un taux
de rendement annuel minimum de 7%, en euros constants, il ne pourra accepter de
la payer plus d’un certain montant. Cette valeur pourra être calculée ainsi qu’il suit.

L’entrée du rendement requis se fait par l’intermédiaire d’un ajustement du taux
d’actualisation, utilisé dans les calculs.

Free Cash flow
Valeur de revente 

actualisée
TOTAL

Au bout de 10 ans
Au bout de 20 ans

25 695
41 697

27 027
15 260

52 721
56 957

Écart entre les deux termes 8,0%

Méthodes de valorisation Valorisation

basse  haute

Bénéfice courant diminué de la variation de BFR 94 136

Bénéfice courant non diminué de la variation de BFR 124 984

Bénéfice courant avec amortissement du goodwill 63 520

Délai de recouvrement (de 10 à 15 ans) 80 248 105 791

PER (PER de 10 à 20)
sur free cash flow
sur bénéfice courant

63 000
84 000

126 000
168 000

Free cash flow associé à valeur de sortie
(de 10 à 20 ans) 117 336 126 251

Moyenne des évaluations basses

Moyenne des évaluations hautes

83 707

130 205

Moyenne générale 104 842
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Dans l’exemple choisi, le taux d’actualisation retenu devient :

Les flux escomptés seront donc : 

A+1 à
A+3

A+4 à 
A+10

A+11 et 
suivantes

Taux d’intérêt proprement dit : 
Rendement complémentaire

Sous-Total

Correctif d’inflation à long terme
Prime de risque

Taux total d’actualisation

2%
5%

7%

2%

9%

2%
5%

7%

–

4%

11%

2%
5%

7%

–

6%

13%

      (en monnaie constante)

 Année  Flux net
 Flux

actualisé

Dont couverture Flux actualisé 
cumulé à la fin de 

chaque année

A 6 300 6 300 4 900 1 400 6 300

A + 1 6 400 5 872 4 567 1 305 12 172

A + 2 6 700 5 639 4 386 1 253 17 811

A + 3 6 700 5 174 4 024 1 150 22 984

A + 4 6 834 4 754 3 025 1 729 27 739

A + 5 6 971 4 369 2 780 1 589 32 107

A + 6 7 110 4 014 2 555 1 460 36 122

A + 7 7 252 3 689 2 348 1 341 39 811

A + 8 7 397 3 390 2 157 1 233 43 201

A + 9 7 545 3 115 1 982 1 133 46 316

A + 10 7 696 2 862 1 822 1 041 49 178

A + 11 7 850 2 584 1 391 1 193 51 762

A + 12 8 007 2 332 1 256 1 076 54 094

A + 13 8 167 2 105 1 134 972 56 199

A + 14 8 331 1 900 1 023 877 58 100

A + 15 8 497 1 715 924 792 59 815

A + 16 8 667 1 548 834 715 61 363

Intérêt 
7%

Prime de
risque
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À l’intérieur du flux annuel perçu, on a distingué les montants qui correspondent à
la couverture de l’intérêt demandé et ceux qui représentent la prime de risque.

Pour percevoir un rendement moyen de 7%, la mise de fonds (supposée récupérée
à la sortie, au bout de 20 ans), doit donc être au plus de 66 1891.

Immédiatement après l’acquisition, le rendement est supérieur à 7% :

4 900/66 189 = 7,4%

Mais il diminue par la suite avec la montée de la prime de risque.

Le montant calculé de 66 189 est donc la valeur maxima qui doit être attribuée à l’en-
treprise pour que l’acquéreur bénéficie du rendement qu’il veut obtenir.

L’application d’un Taux Interne de Rendement aboutit donc à faire une évaluation
de l’entreprise « à l’envers ». La valeur est déterminée à partir du rendement exigé.
On verra dans la troisième partie que les sociétés de capital investissement se
fondent sur cette logique.

Bien entendu, il convient de remarquer que le calcul fait ci-dessus est extrêmement
simplifié et n’a été donné qu’à titre indicatif. À propos de la réalisation du rendement
exigé, en sus des flux, il faudrait aussi tenir compte d’une revente possible de l’en-
treprise, pour un montant supérieur (ou inférieur) à celui de la mise de fonds. L’écart
constaté à ce niveau génère un complément (ou une baisse) de rendement.

(suite)

 Année  Flux net
 Flux

actualisé

Dont couverture Flux actualisé 
cumulé à la fin de 

chaque année

A + 17 8 841 1 398 753 645 62 761

A + 18 9 017 1 262 679 582 64 022

A + 19 9 198 1 139 613 526 65 161

A + 20 9 382 1 028 553 474 66 189

Cumul 156 562 66 189 43 705 22 484

100% 66% 34%

1. On constate d’ailleurs que ce chiffre se situe parmi les  valeurs d’estimation les plus basses indi-
quées dans le tableau de synthèse présenté au §6.

Intérêt 
7%

Prime de
risque
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Clés d’accès

Chapitre 8 - Associer toutes les méthodes d’évaluation

Associer tous les différents types de méthodes d’évaluation ou pri-
vilégier certaines d’entre elles :

I. - Utiliser les méthodes les plus adaptées au cas d’espèce

☞ La nature d’une entreprise peut justifier une typologie
particulière d’évaluation

1. Agriculture et mines (secteur primaire)

2. Industrie et fabrications artisanales (secteur secondaire)

3. Services (secteur tertiaire)

Banques, assurances, presse, radio et télévision, services
informatiques, sociétés immobilières, commerce et distribu-
tion

II. - Mettre en regard les méthodes pour vérifier la cohérence des
résultats obtenus

☞ Cependant il est intéressant de comparer les montants obtenus
par les différentes méthodes.

III. - Examiner les convergences ou divergences constatées

☞ Bien entendu, les méthodes basées sur le rendement poussent à
la hausse les entreprises très bénéficiaires

IV. - Calculer une valeur moyenne ou établir une fourchette 
de prix ?
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ASSOCIER TOUTES LES MÉTHODES 
D’ÉVALUATION

 

On reprendra en l’élargissant, l’idée déjà émise aux chapitres VI et VII, selon laquelle
il est préférable d’associer, quand c’est possible, toutes les méthodes d’évaluation.
Cette association peut d’ailleurs être sélective et favoriser ainsi certaines méthodes
par rapport à d’autres.

 

I. U

 

TILISER

 

 

 

LES

 

 

 

MÉTHODES

 

 

 

LES

 

 

 

PLUS

 

 

 

ADAPTÉES

AU

 

 

 

CAS

 

 

 

D

 

’

 

ESPÈCE

 

BRILMAN et GAUTIER

 

1

 

 ont considéré que les trois axes d’évaluation d’une entrepri-
se étaient : sa rentabilité, son actif net et son chiffre d’affaires. Selon leur nature, les
secteurs économiques privilégieraient les méthodes axées plus particulièrement sur
chacun de ces pôles. Ces préférences se manifesteraient selon le schéma suivant :

 

1. BRILMAN et GAUTIER, 

 

Évaluation des entreprises et des droits sociaux

 

 - Hommes et Techni-
ques, 1976.

Valeur en fonction de l'actif net réévalué

Capitalisation du profit Valeur en fonction du CA

A

CB

Agriculture
Immobilier

Industrie lourde

Entreprises
monopolistiques

Distribution
Groupes diversifiés

Sociétés cotées

Entreprises moyennes

 

Chapitre
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Ce classement rend bien compte de certains aspects et ouvre des pistes de recher-
che très intéressantes.

À noter que la valorisation en fonction du chiffre d’affaires laisse la priorité aux cal-
culs basés sur le profit en ce qui concerne les entreprises dites « monopolistiques »
et la grande distribution.

Dans la pratique, il paraît souhaitable d’utiliser en priorité les méthodes d’évaluation
qui conviennent le mieux aux deux parties pour parvenir à un prix qui emporte leur
consensus.

On examinera les applications plus particulièrement adaptées à certains secteurs
économiques. Ces méthodes peuvent rejoindre des raisonnements spécifiques aux-
quels les intéressés sont habitués.

 

1. Agriculture et mines (secteur primaire)

 

A. Entreprises agricoles

 

Il faut distinguer entre ces entreprises, selon qu’elles disposent ou non d’un patri-
moine foncier.

 

a) Entreprises agricoles détenant un patrimoine foncier

 

L’importance financière des actifs fonciers est considérable dans les firmes agricoles
lorsque le chef d’entreprise ou la société exploitante sont propriétaires des sols et
des bâtiments. Aussi, dans ce cas de figure, le poids de l’actif net réévalué est pré-
pondérant dans la valorisation.

Ce sera donc cet actif net réévalué qui sera préconisé comme premier paramètre
pour l’évaluation de l’entreprise. La rentabilité sera étudiée en parallèle.

Toutefois l’incidence très forte des variations climatiques sur le montant des résul-
tats rend difficiles des prévisions de bénéfices, même à court terme. On considérera
donc les résultats déjà réalisés des trois (ou cinq) derniers exercices. Ce résultat de
la firme sera capitalisé par un multiple approprié.

Actif net et résultat pourront être associés de la façon suivante :

Il convient de signaler que le capital d’exploitation (actifs autres qu’immobiliers)
prend de plus en plus d’importance par rapport au capital foncier.

Actif net réévalué × 4 + Résultat capitalisé

5

Valeur de 
l’entreprise
agricole

=
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Soit une ferme de 50 hectares détenus en pleine propriété par l’exploitant et dont
l’actif net réévalué s’établit à :

Par ailleurs, le résultat net (c’est-à-dire, en fait, la rémunération annuelle de l’exploi-
tant), s’est établi en moyenne, depuis trois ans, à 20 000 euros.

En prenant un multiple (peu élevé) de ce résultat égal à 5, la valeur de la ferme res-
sort à :

Il peut paraître bizarre qu’une entreprise bénéficiaire ait une valeur inférieure à celle
de son actif net réévalué.

Toutefois, il est nécessaire de considérer les points suivants :

– d’une part, le rendement est finalement médiocre : 20 000 euros mis en regard
de 0,3 million donnent un rapport de 6,7%, ce qui est faible, car il faut prévoir
une prime de risque élevée. Intérêt théorique de 2% et prime de risque réunis
feraient normalement plus de 6,7%. Et surtout, ce rendement inclut la rémuné-
ration du temps du chef d’entreprise. Si celui-ci était salarié et que son salaire,
majoré des charges sociales, vienne donc s’ajouter aux dépenses du compte
d’exploitation, le résultat serait nul, voire même plutôt négatif.

– d’autre part, il ne serait pas possible de vendre dans l’immédiat chacun des ac-
tifs de la ferme (immobilisés en grande partie, par définition). Il y aurait un dé-
lai d’attente, qui rendrait donc indispensable une actualisation des valeurs
vénales dans le cas d’une valorisation exclusivement faite  sur une base patri-
moniale.

Un autre  manière de raisonner consiste à calculer une valeur patrimoniale à laquelle
est ajoutée la valeur du 

 

goodwill 

 

capitalisé.

 

Terrains
Bâtiments
Cheptel
Matériel
Stocks

Actif 

Dettes financières

Actif net

150 000
120 000
60 000
30 000
10 000

370 000

(-20 000)

350 000

(capital foncier)
aaaa“ aaaa“
(capital d’exploitation)
aaaa“ aaaa“
aaaa“ aaaa“

( + 100 000
= 300 000

5

Actif net

350 000

Résultat capitalisé Valeur 
de la ferme

× 4)

 

(en euros)
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En l’espèce, le 

 

goodwill

 

 peut être calculé ainsi qu’il suit : dans une logique totale-
ment capitalistique, la rémunération du capital doit être déterminée après déduction
des charges de personnel, y compris celles afférentes au chef d’entreprise.

En l’occurrence, si la ferme était achetée par un non-exploitant qui prenne un gé-
rant, on pourrait admettre que le coût annuel de celui-ci serait de 24 000 euros. Le
résultat net deviendrait une perte de (4 000) au lieu d’un bénéfice de 20 000.

Ce 

 

goodwill

 

 négatif serait à capitaliser avec le taux suivant : 

Taux d’intérêt 2%
Aléa 6%

Taux d’actualisation 8%

Sur 20 ans, la valeur actualisée du 

 

goodwill

 

 serait de -42 414 euros.

La valeur de l’entreprise s’établirait donc à : 

Au cours de son congrès en 2003, le Centre National des Jeunes Agriculteurs a proposé
une méthode d’évaluation qui combine valeur patrimoniale et valeur de rendement. 

La valeur de rendement est calculée en fonction du résultat courant moyen annuel,
retraité de la rémunération et du confort de l’exploitant. À ce résultat est appliqué
un taux de rendement qui est celui des obligations des sociétés privées. Si par exem-
ple, le résultat courant retraité ressort à 18 000 euros en moyenne sur les 3 dernières
années et que le taux de rendement applicable est de 5%, la valeur de rendement
sera alors égale à 18 000/5% = 360 000 euros.

Le poids relatif donné à la valeur patrimoniale et la valeur de rendement est fonction
de 4 critères que sont la nature de l’actif, le pouvoir de décision de l’exploitant, l’in-
vestissement en temps de l’exploitant et la fréquence des départs d’associés.

Si l’on prend comme valeur patrimoniale 440 000 euros et que l’on considère que la
valeur de rendement pèse pour 60% dans la valeur totale, compte tenu de l’analyse
des critères décrits ci-dessus, la valeur de l’exploitation devient alors égale à :

440 000 x 40% + 360 000 x 60% = 392 000 euros.

Signalons pour autant qu’en France, un grand nombre d’évaluations se fonde encore
sur l’addition des différentes valeurs vénales des éléments constitutifs de la valeur
patrimoniale de l’entreprise et de son prix, sans autre correctif.

On mentionnera également le fait que l’Administration de l’Enregistrement raisonne
traditionnellement sur la base de cette valeur vénale de chacun des éléments qui com-
posent l’exploitation agricole et tend à rehausser les évaluations faites lors de ces-
sions et de successions, lorsque celles-ci introduisent une décote sur la valeur vénale,
pour tenir compte des résultats.

 

(en milliers d’euros)

Valeur patrimoniale + 

 

Goodwill

 

 actualisé Valeur de la ferme

350 = (42) = 308
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La plupart des autres pays admettent une « valeur d’exploitation » plus basse que la
valeur vénale.

 

b) Entreprises agricoles sans patrimoine foncier

 

L’évaluation d’une ferme dépourvue de patrimoine foncier rejoint celle d’un fonds
de commerce. Ne sont à prendre en considération que les résultats et les actifs d’ex-
ploitation.

L’exemple précédemment décrit devient :

Par ailleurs, le résultat net, en fait la rémunération de l’exploitant, demeure établi en
moyenne depuis trois ans à 20 000 euros.

En prenant un taux de capitalisation égal à 5, la valeur de la ferme est de : 

 

(en euros)

 

Dans ce second cas, la ferme ne peut guère être achetée par un non-exploitant

 

1

 

. Il
n’y aurait donc guère lieu de procéder à un calcul au titre de l’hypothèse évoquée
plus haut, qui met en jeu l’existence d’un salarié gérant.

 

B. Mines

 

Les entreprises minières posent des problèmes particuliers en matière d’évaluation
de la valeur patrimoniale et du rendement à venir.

 

Cheptel
Matériel
Stocks

Capital d’exploitation total

Dettes financières

Actif net

60 000
30 000
10 000

100 000

(-20 000)

80 000

 

1. En effet, seule l’existence d’un patrimoine foncier intéresse en général un candidat acquéreur
extérieur au monde agricole.

( + 100 000
= 84 000

5

Actif net

80 000

Résultat capitalisé Valeur 
de la ferme

× 4)
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La valeur d’une mine ne réside évidemment pas dans ses résultats passés, mais dans
ceux que l’on pourra tirer des réserves de minerai dont elle dispose. Ce raisonne-
ment, fondé sur les ressources futures, est d’ailleurs traditionnel en ce domaine et
très antérieur aux considérations de même nature, faites de manière beaucoup plus
récente pour l’ensemble des entreprises industrielles et commerciales.

Soit une compagnie pétrolière dont l’unique bien est un gisement évalué à 100 mil-
lions de barils de pétrole

 

1

 

.

Si l’on estime que l’exploitation durera 10 ans et qu’un bénéfice de 4 dollars est ob-
tenu pour chaque baril extrait, le bénéfice annuel sera égal à :

100 millions/10 années 

 

×

 

 4 $US = 40 millions $US

La valeur de la compagnie sera donc constituée par la seule valeur actualisée de ce
bénéfice. En effet, à la fin de l’exploitation, la valeur du gisement épuisé sera nulle
et la valeur de revente des équipements de production peut être considérée comme
très faible.

Le taux d’actualisation sera à fixer de façon très prudente. En effet, le bénéfice
par baril est éminemment instable, du fait des variations des cours du pétrole.
Par contre, la compagnie peut découvrir un nouveau gisement, compte tenu des
recherches menées, dont le coût est pris en compte dans la détemination du bé-
néfice de 40 millions de $US. Dans ce cas, postérieurement à la fin du premier
gisement, l’exploitation serait poursuivie ailleurs et cela est un aléa positif. On
retiendra donc : 

Taux d’intérêt proprement dit 2%
Taux d’inflation à court terme  P.M.
Taux d’inflation à long terme  P.M.
Prime de risque 10%
Aléa positif d’un nouveau gisement éventuel -2%

Taux d’actualisation retenu 10%

Sur ces bases, la valeur de la compagnie sera égale à 270 millions $US.

Bien entendu, les calculs ne sont jamais aussi simples dans la réalité. La compagnie
peut déjà disposer de plusieurs gisements. Elle peut aussi avoir en aval une activité
de raffinage.

Dans un cadre également plus complexe que le schéma dépeint précédemment,
le chiffrage ci-dessus est également applicable à l’ensemble des compagnies
minières.

Appliqué à une mine d’or, par exemple, il faudra aussi tenir compte de l’extraction
concomitante éventuelle d’autres métaux (uranium, etc.).

La prime de risque devra aussi inclure les risques géopolitiques possibles dûs à la
situation du pays où se déroule l’extraction.

 

1. 1 tonne de pétrole # 7 barils.
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2. Industrie et fabrications artisanales (secteur secondaire)

 

Le secteur industriel est celui qui applique le plus les méthodes d’évaluation couran-
tes décrites au début de la deuxième partie. En effet, les firmes industrielles sont
celles qui correspondent le mieux au modèle classique de l’entreprise.

Une des raisons en est que, dans l’industrie, un lien plus étroit qu’ailleurs existe
entre les actifs d’exploitation (qui n’ont souvent guère de valeur par eux-mêmes,
hors utilisation directe) et la rentabilité de cette exploitation. La donnée ren-
tabilité

 

 est donc fondamentale comme elle l’est dans les formules standard
d’évaluation.

 

3. Services (secteur tertiaire)

 

A. Banques

 

En France, le secteur bancaire a vécu longtemps dans un contexte particulier
du fait des nationalisations qui avaient affecté la quasi-totalité de la profession.
Aussi, dans ce cadre particulier, le secteur avait déterminé lui-même ses règles
d’évaluation.

Le système adopté pour les banques de détail et d’investissement a évolué au même
titre que les méthodes d’évaluation des entreprises industrielles. Ainsi, si la valeur pa-
trimoniale a joué un rôle important dans les évaluations, c’est aujourd’hui l’estima-
tion des flux futurs (dividendes reçus ou résultats nets), assortis des ajustements de
capitaux nécessaires pour accompagner le développement de la banque cible, qui
sont pris en compte.

Jusqu’alors, la valeur de la banque était considérée comme égale à l’addition de ces
deux termes :

Différentes formules relatives au calcul du fonds de commerce avaient été mises au
point par la profession, dans le cadre du rachat de petites banques par les grands éta-
blissements.

En raison du contexte d’utilisation de ces méthodes, il y était donné une grande im-
portance aux « stocks » des dépôts de la clientèle. Selon la méthode utilisée, la valo-
risation du fonds de commerce était une moyenne arithmétique de :

– Un pourcentage des dépôts à vue et à terme ;
– Un pourcentage du produit net bancaire moyen des trois derniers exercices ;
– La moyenne des bénéfices avant impôt des trois derniers exercices capitalisés

à un taux donné.

Aujourd’hui, la valorisation d’une banque se fonde sur la méthode des DCF (

 

discoun-
ted cash flows

 

).

Dans un premier temps, on estime la valeur annuelle des dividendes ou, par défaut,
des résultats nets attendus (RN), valeur que l’on diminue du montant des capitaux

 

Valeur banque = Valeur patrimoniale + Valeur fonds de commerce
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complémentaires (CC) nécessaires pour couvrir de façon raisonnable l’encours des
crédits. Le montant des capitaux complémentaires est 

 

a minima

 

 celui qui est requis
par la réglementation en matière bancaire (notamment en fonction des règles dites
de Bâle II). En pratique, le montant des capitaux nécessaires est à la fois fonction du
type d’activité de la banque (banque à faible aléa comme la banque de détail et le
crédit à la consommation, ou à plus fort risque comme la banque d’investissement)
et de l’environnement géopolitique de ladite banque.

Par exemple, dans le cas d’une banque de détail en France, le montant des capitaux
supposés nécessaires pourra être évalué par l’acquéreur à 7% des crédits (la
réglementation exige un taux minimal de 4%). Ces capitaux devront correspondre à
un taux supérieur s’il s’agit d’une banque d’investissement. Le taux retenu sera
encore plus élevé si cette banque est dans un pays émergeant.

Dans un deuxième temps, on estime une valeur terminale (VT) de revente de la ban-
que, valeur elle-même fonction du développement estimé de la banque au-delà de
l’horizon de temps étudié. Cette valeur de revente est souvent fondée sur la formule
de Gordon Shapiro (

 

cf

 

. Chapitre 4 ; III.4).

Enfin, on actualise l’ensemble de ces flux futurs sur la base d’un taux lui-même déter-
miné selon la méthode du MEDAF (

 

cf

 

. Chapitre 2 ; II.2.C). En pratique, ce taux
d’actualisation t est la somme de :

+ taux sans risque (de l’ordre de 4% aujourd’hui)
+ prime de risque des actions dans un pays mature (en général compris entre

4 et 5%)
+ la prime de risque supplémentaire si la banque se trouve dans un pays émer-

geant

 

1

 

+ éventuellement une prime de risque spécifique à la banque visée.

En conclusion, la valeur V d’une banque est aujourd’hui déterminée selon la formule
suivante :

 

B. Assurances

 

Les compagnies d’assurances sont des entreprises assez difficiles à analyser.

En effet, leurs résultats sont fonction des sinistres à couvrir (au moins pour celles qui
exercent l’activité IARD, l’assurance-vie offrant des marges plus régulières).

Leurs résultats prévisionnels sont donc peu aisés à établir, sauf à avoir des statis-
tiques fiables en matière de taux Sinistre/Prime, c’est-à-dire savoir évaluer, poste par
poste, le montant de remboursement des sinistres comparativement aux primes
perçues.

 

1. Dans les pays émergeants, le marché des actions étant souvent peu développé, la prime de ris-
que s’évalue par analogie avec la prime constatée sur les taux d’intérêt offerts par les obligations
de l’État considéré.

 

V = (RN

 

1

 

 – CC

 

1

 

)/(1 + t) + (RN

 

2

 

 – CC

 

2

 

)/(1 + t)

 

2

 

 + … + (RN

 

n

 

 – CC

 

n

 

)/(1 + t)

 

n

 

 + VT/(1 + t)

 

n + 1
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Leur patrimoine, très important, appartient d’une certaine manière, pour une part
souvent difficile à déterminer, aux assurés. La valeur patrimoniale des compagnies,
souvent considérable et qui pourrait jouer un rôle majeur dans l’évaluation, est donc
incertaine.

Comme pour les banques, la réglementation impose que les capitaux de la compa-
gnie atteignent un montant minimal permettant d’assurer leur solvabilité et de garan-
tir la protection des assurés en cas de difficulté financière. L’évaluation doit tenir
compte des capitaux complémentaires qui doivent être apportés pour accompagner
le développement de la compagnie évaluée.

En dépit de ces difficultés, l’évaluation des compagnies d’assurance se fonde
aujourd’hui sur la méthode des flux futurs actualisés, selon une méthode relative-
ment analogue à celle décrite pour les établissements bancaires.

 

C. Presse

 

Les entreprises de presse sont justiciables des critères habituels de valorisation, avec
les particularités suivantes.

Dans cette activité, le paramètre « chiffre d’affaires », plutôt peu utilisé pour les fir-
mes d’une certaine importance, est assez pertinent. En effet, il donne une idée des
recettes de publicité qui, en pratique, assurent la rentabilité d’un quotidien ou d’un
périodique.

Par ailleurs, un journal est une tribune, dont l’influence pour le propriétaire ne se
mesure pas qu’en termes de résultats comptables au niveau de ce même journal. Les
retombées indirectes, dues à la possession d’un grand titre de presse, doivent entrer
en ligne de compte dans l’évaluation effectuée. Mais il n’est pas envisageable de don-
ner de règle chiffrée à ce sujet. Au mieux, seules des comparaisons sont possibles,
en relevant les chiffres de cession relatifs à des entreprises ayant un poids similaire.

 

D. Radio et télévision

 

La publicité constitue la plus grosse part des recettes des chaînes privées de radio et
de télévision. Il en résulte que plus l’impact et l’audience d’une chaîne sont élevés,
plus elle est rentable (même phénomène que pour la presse).

Le choix des programmes et la qualité de l’équipe d’animation ont donc une grande
importance dans l’estimation. En revanche, les moyens matériels d’exploitation (im-
meubles, équipements) sont relativement peu onéreux et ne nécessitent pas la mise
en œuvre d’infrastructures considérables. Cependant une chaîne doit aussi disposer
d’un stock de programmes. La valorisation de ce stock est un élément majeur de
l’évaluation.

Ces programmes sont de deux types différents :

– programmes produits par la chaîne, dont on connaît le prix de revient mais pas
la valeur commerciale ;

– programmes achetés à l’extérieur sur la base de leur valeur commerciale. Tou-
tefois dans le cas de programmes étrangers, la valeur de diffusion (par exemple
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sur le marché nord-américain) et donc d’acquisition, peut ne pas se retrouver
dans l’impact qui sera réalisé en France.

Dans le domaine des programmes, la valorisation s’effectuera selon les modalités
examinées à propos des immobilisations incorporelles.

E. Services informatiques et autres sociétés de services en phase 
de décollage - sociétés fondées sur les nouvelles technologies

L’actif principal d’un groupe informatique ou d’une jeune société de conseil réside
dans le savoir-faire de ses équipes. Ce savoir-faire se mesure sur l’importance des
parts de marché1, comme il est fréquent dans les industries très récentes. Aussi, le
critère « chiffre d’affaires » joue un rôle important dans l’évaluation.

F. Sociétés immobilières

Pour les sociétés immobilières, la valeur patrimoniale constitue un paramètre de ba-
se. Toutefois, le prix des immeubles est en grande partie lié à leur rendement et il
est donc possible d’utiliser les méthodes classiques d’évaluation.

G. Commerce et distribution

On a vu les méthodes d’évaluation par le chiffre d’affaires pour le petit commerce.
Pour le grand commerce, les méthodes classiques d’évaluation interviennent.

De manière générale, le commerce requiert relativement peu d’immobilisations ma-
térielles. Par contre, la notion de fonds de commerce et sa valorisation sont évidem-
ment fondamentales.

Au total, les sociétés du secteur tertiaire, sauf quelques exceptions notables (assuran-
ces, sociétés immobilières) se caractérisent par une faible importance de l’actif net
corporel nécessaire à l’exploitation et donc par une prépondérance des méthodes
d’évaluation liées à la rentabilité. Pratiquée de façon annexe, l’utilisation du chiffre
d’affaires correspond en fait à la valorisation implicite d’un résultat potentiel sous-
jacent lié au volume de l’activité.

II. METTRE EN REGARD LES MÉTHODES POUR VÉRIFIER 
LA COHÉRENCE DES RÉSULTATS OBTENUS

La panoplie des méthodes d’évaluation est grande. Il est donc intéressant de compa-
rer les différents résultats obtenus par leur application.

Pour ce faire, on reprendra les évaluations successives réalisées à propos de la socié-
té déjà prise en exemple.

1. Ainsi, dans son bilan consolidé,  la société CAP GEMINI comptabilise les écarts d’acquisition
considérables relatifs aux filiales acquises, sous l’intitulé « parts de marché ».
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Évaluation de la société RIVALI
(en milliers d’unités)

MÉTHODE D’ÉVALUATION UTILISÉE  Évaluation
BasseaaaaaaaaHaute

Référence

VALEUR DE RENDEMENT
Bénéfice courant
Bénéfice courant diminué de

la variation de BFR
Bénéfice courant avec

amortissement du goodwill
Délai de recouvrement

Price Earning Ratio
après prise en compte
variation BFR

sans prise en compte
variation BFR

Free cash flow associé 
à PER de sortie

20 ans

20 ans
10 à 

15 ans

10 à 20)  P
10 à 20)  E

10 à 20)  R

80

63

84

117

125

94

64

106

126

168

126

p. 164

p. 164

p. 165

p. 166

p. 167

p. 167

p. 168

VALEUR PATRIMONIALE 35 p. 175

MÉTHODES ASSOCIÉES
Méthode des praticiens
Formule de Retail basée sur

le passé
l’avenir

Rente du gooodwill
Formule UEC
Discounted free cash flow

associé à la valeur 
de revente
basée sur la valeur 
patrimoniale

10 à 
20 ans

69
69

85

89

120
120
95
65

109

p. 182

p. 183
p. 183
p. 184
p. 185

p. 187

MOYENNE VALEUR DE RENDEMENT
VALEUR PATRIMONIALE
MÉTHODES ASSOCIÉES

MOYENNE GÉNÉRALE
(Hors valeur patrimoniale)

ÉCART MOYEN

86
35
74

81

12

116
35

100

108

22
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Bien entendu, le présent graphique ne reflète que le cas particulier de la firme RIVA-
LI et non pas toutes les situations possibles. Pour d’autres entreprises, les écarts en-
tre les différentes méthodes d’évaluation se présenteraient de façon autre. Mais ce
schéma donne une idée des variations qui peuvent exister au niveau des chiffrages
obtenus.

III. EXAMINER LES CONVERGENCES OU DIVERGENCES 
CONSTATÉES

On partira donc de ce graphique pour examiner les convergences et divergences
constatées.

En premier lieu, on peut voir qu’en moyenne et hors prise en compte de la valeur
patrimoniale, la valorisation varie de 81 (évaluation basse) à 108 (évaluation haute)
et que, pour les deux hypothèses, l’écart moyen représente respectivement 15% et
20% des valeurs trouvées. C’est dire que l’évaluation n’est pas une science exacte
mais un « point d’ancrage » nécessaire à toute discussion ultérieure.

0

VALEUR DE RENDEMENT

Bénéfice courant

Bénéfice courant diminué de 

Bénéfice courant avec

Délai de recouvrement

Price Earning Ratio après prise

Free cash flow et PER de sortie

Méthode des praticiens

Formule de Retail } passé

basée sur avenir}

Rente du goodwill

Formule U.E.C.

Discounted free cash flow

la variation de BFR

amortissement du goodwill

en compte variation du BFR

associé à revente basée sur PER

associé sur val. patrimoniale

Évaluation basse

sans p. en c. variation BFR

VALEUR PATRIMONIALE

MÉTHODES ASSOCIÉES

50 100 150

125

126

126

120
120

109

65
95

87

35

168

106

94

200

COMPARAISON DES ÉVALUATIONS

Évaluation haute

85

63

84

80
64

69

117

69
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En deuxième lieu, on remarquera que la valeur patrimoniale est très nettement infé-
rieure à la valeur moyenne de rendement. La société étudiée RIVALI a en effet une
forte capacité bénéficiaire par rapport à ses ressources en fonds propres. Elle est
donc avantagée par une utilisation majeure de la capitalisation des rendements.

Cette rentabilité élevée ne se retrouve pas dans toutes les entreprises, tant s’en faut.
Toutefois, en tout état de cause, la dynamique d’un espoir bénéficiaire déjà large-
ment concrétisé vaut évidemment beaucoup plus que la simple présence d’un actif
existant1.

On remarquera que les méthodes récentes (basées notamment sur le discounted
free cash flow) avantagent les sociétés bénéficiaires, par rapport aux méthodes plus
anciennes (praticiens, Retail, UEC). Cette évolution est conforme à l’esprit économi-
que qui règne depuis les années 80 et qui donne une grande priorité au profit.

Le schéma qui suit montre la prépondérance successive accordée à chacune des
grandes données relatives aux évaluations.

1. La valeur patrimoniale est un indicateur de la valeur réelle de l’entreprise. Si elle est supérieure
à la valeur boursière, la société vaut plus par son passé que pour son avenir. Dans le cas inverse,
qui est heureusement le plus fréquent, le prix de la firme vaut par son futur, comme il se doit.

1

2

3

Valeur patrimoniale

Historique des méthodes d'évaluation

basée sur les éléments
du passé

basée sur les éléments
prévisionnels

Valeur de rendement

Valeur de rendement Valeur patrimoniale
Valeur de rendement

➜ ➜➜ ➜

basée sur les éléments
prévisionnels

asso-
ciées

➜ ➜➜ ➜

➜➜

basée sur les éléments
du passé

➜➜

}

Valeur patrimoniale
Valeur de rendement

asso-
ciées}
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IV. CALCULER UNE VALEUR MOYENNE OU ÉTABLIR

UNE FOURCHETTE DE PRIX ? 
Les calculs d’évaluation peuvent être présentés sous la forme d’un chiffre unique ou
d’une fourchette de prix.

Dans le premier cas,

– soit on retient la valeur donnée par une seule formule, mais ce procédé appa-
raît bien réducteur,

– soit on tire une moyenne de plusieurs formules en retenant celles qui parais-
sent les plus adaptées à la nature de l’entreprise étudiée.

Si l’on se reporte à diverses constatations faites dans ce chapitre, la fourchette de
prix semble certainement plus réaliste. On a vu les difficultés pour parvenir à établir
une valorisation et les résultats différents fournis par les méthodes d’évaluation.
Dans un premier temps, il est donc plus sage de fixer les limites hautes et basses de
l’évaluation, plutôt que de prétendre donner « le prix » exact d’une entreprise.

Ce prix, auquel interviendra la transaction, sera le fruit de la négociation et de la
volonté finale des parties.
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