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0RÏAMBULE

,E฀PRÏCÏDENT฀GUIDE฀DE฀L�ÏVALUATION฀PUBLIÏ฀EN฀����฀PAR฀L�ADMINISTRATION฀FISCALE฀฀
A฀ÏTÏ฀CON¥U฀POUR฀APPORTER฀UNE฀AIDE฀AUX฀SERVICES฀ET฀AUX฀USAGERS�฀NOTAMMENT฀EN฀
MATIÒRE฀DE฀VALORISATION฀D�ENTREPRISES�฀4OUTEFOIS�฀L�ÏVOLUTION฀DE฀LA฀VIE฀ÏCONOMIQUE฀
ET฀FINANCIÒRE฀A฀RENDU฀NÏCESSAIRE฀UN฀CERTAIN฀NOMBRE฀D�ADAPTATIONS฀ET฀UNE฀
MODERNISATION฀DES฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION�

#ETTE฀NOUVELLE฀ÏDITION฀EST฀LE฀FRUIT฀D�UNE฀LARGE฀CONSULTATION�

!U
DELÌ฀DES฀ACTUALISATIONS฀TECHNIQUES฀INDISPENSABLES�฀ELLE฀EST฀ÏGALEMENT฀L�OCCASION฀
D�INSISTER฀SUR฀UNE฀EXIGENCE฀FONDAMENTALE฀POUR฀LES฀SERVICES฀FISCAUX฀�฀CELLE฀DE฀FAIRE฀
REPOSER฀L�ANALYSE฀APPROFONDIE฀ET฀INDIVIDUALISÏE฀DE฀TOUTE฀ENTREPRISE฀Ì฀ÏVALUER฀SUR฀
UN฀ÏCHANGE฀CONTRADICTOIRE฀AVEC฀LE฀CONTRIBUABLE�฀,E฀GUIDE฀DOIT฀AINSI฀CONSTITUER฀UN฀
OUTIL฀DE฀COMMUNICATION฀ENTRE฀L�ADMINISTRATION฀ET฀LES฀USAGERS฀ET฀LAISSER฀UNE฀PLACE฀
IMPORTANTE฀AU฀DIALOGUE�

,�ADMINISTRATION฀VEILLE฀Ì฀RECOURIR฀AUX฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION฀LES฀MIEUX฀ADAPTÏES฀
ET฀Ì฀UTILISER฀L�ENSEMBLE฀DES฀INFORMATIONS฀Ì฀SA฀DISPOSITION฀POUR฀PARVENIR฀Ì฀UNE฀
ESTIMATION฀LA฀PLUS฀FINE฀ET฀LA฀PLUS฀COMPLÒTE฀POSSIBLE�฀#E฀GUIDE฀N�A฀DONC฀PAS฀POUR฀
OBJET฀DE฀FOURNIR฀DES฀FORMULES฀DE฀CALCUL฀MÏCANIQUEMENT฀APPLICABLES฀MAIS฀BIEN฀UNE฀
LIGNE฀DE฀CONDUITE฀PLUS฀LARGE�฀REPOSANT฀SUR฀UNE฀ANALYSE฀APPROFONDIE฀DE฀LA฀RÏALITÏ฀
DE฀L�ENTREPRISE�

)L฀CONSTITUE฀ENFIN฀L�OCCASION฀DE฀RAPPELER฀QUE฀LES฀ÏVALUATIONS฀SONT฀FAITES฀PAR฀
L�ADMINISTRATION฀SOUS฀LE฀CONTRÙLE฀DU฀JUGE�฀,�ADMINISTRATION�฀QUI฀UTILISE฀LES฀
MÏTHODES฀TRADITIONNELLES฀ÏGALEMENT฀PRATIQUÏES฀PAR฀LES฀EXPERTS฀PRIVÏS�฀VEILLE฀Ì฀
RESPECTER฀LES฀JURISPRUDENCES฀DE฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION฀OU฀DU฀#ONSEIL฀D�%TAT�

#ON¥U฀COMME฀UN฀OUTIL฀AU฀SERVICE฀TANT฀DES฀USAGERS฀QUE฀DE฀L�ADMINISTRATION�฀฀
LE฀GUIDE฀A฀VOCATION฀Ì฀APPORTER฀AUX฀SERVICES฀DE฀LA฀DIRECTION฀GÏNÏRALE฀DES฀IMPÙTS฀฀
LE฀SOUTIEN฀NÏCESSAIRE฀DANS฀LEUR฀DÏMARCHE฀D�ÏVALUATION�฀Ì฀RÏDUIRE฀LE฀CONTENTIEUX฀฀
EN฀MATIÒRE฀D�ÏVALUATION฀D�ENTREPRISES฀ET฀DE฀TITRES฀NON฀COTÏS�฀ET฀Ì฀PERMETTRE�฀
CONFORMÏMENT฀AU฀PRINCIPE฀DE฀TRANSPARENCE�฀Ì฀TOUT฀USAGER฀QUI฀LE฀SOUHAITE฀
D�ACCÏDER฀AUX฀PRINCIPES฀ET฀MÏTHODES฀QUI฀ORIENTENT฀L�ADMINISTRATION฀FISCALE฀DANS฀
SES฀TRAVAUX฀DE฀LIQUIDATION฀DE฀L�IMPÙT�฀

#ONFORMÏMENT฀AUX฀PRINCIPES฀QUI฀FIGURENT฀DANS฀h฀LA฀#HARTE฀DU฀CONTRIBUABLE฀v�฀฀
CE฀GUIDE฀RÏPOND฀AU฀SOUCI฀D�APPORTER฀UNE฀PLUS฀GRANDE฀SÏCURITÏ฀JURIDIQUE฀AU฀
CONTRIBUABLE฀TOUT฀EN฀CONCOURANT฀Ì฀HARMONISER฀LES฀PRATIQUES฀D�ÏVALUATION฀DES฀
SERVICES฀FISCAUX�฀)L฀S�INSCRIT฀PLEINEMENT฀DANS฀LA฀DÏMARCHE฀ENGAGÏE฀PAR฀
L�ADMINISTRATION฀FISCALE฀D�AMÏLIORER฀LES฀GARANTIES฀OFFERTES฀AUX฀ENTREPRISES฀
NOTAMMENT฀AU฀TRAVERS฀DE฀LA฀PROCÏDURE฀DE฀RESCRIT฀VALEUR�
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,�ÏVALUATION฀DES฀ENTREPRISES฀
%LLE฀REPOSE฀SUR฀UNE฀ANALYSE฀DU฀BIEN฀Ì฀ÏVALUER฀ET฀LE฀RECOURS฀฀
Ì฀DIFFÏRENTES฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION�

,�ANALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE

5NE฀DÏMARCHE฀PRÏALABLE฀EST฀ESSENTIELLE
5NE฀ANALYSE฀FINANCIÒRE�฀MÐME฀SOMMAIRE฀�MISE฀EN฀LUMIÒRE฀ET�OU฀
EN฀PERSPECTIVE฀DE฀CERTAINS฀RATIOS�฀COMME฀CEUX฀DE฀L�ENDETTEMENT�฀
DE฀LA฀CAPACITÏ฀D�AUTOFINANCEMENT฀ETC�	฀AINSI฀QUE฀LES฀PRINCIPALES฀
DONNÏES฀ÏCONOMIQUES฀DE฀L�ENTREPRISE฀ET฀DU฀SECTEUR฀DANS฀LEQUEL฀
ELLE฀ÏVOLUE�฀SONT฀DE฀NATURE฀Ì฀INFLUER฀FORTEMENT฀SUR฀LES฀DIFFÏRENTS฀
PARAMÒTRES฀DE฀L�ÏVALUATION�฀PRÏFIGURANT฀MÐME฀LE฀CHOIX฀฀
DES฀MÏTHODES฀�฀QUI฀SERONT฀RETENUES�

,ES฀ÏLÏMENTS฀CI
APRÒS฀ONT฀NOTAMMENT฀POUR฀OBJET฀D�ILLUSTRER฀
L�IMPACT฀DE฀CETTE฀ÏTUDE฀SUR฀CHAQUE฀ÏTAPE฀DE฀L�ÏVALUATION�฀฀
AFIN฀D�ÏVITER฀L�ERREUR฀QUI฀CONSISTERAIT�฀Ì฀PARTIR฀DES฀TROIS฀DERNIÒRES฀
LIASSES฀FISCALES฀ET฀DE฀MANIÒRE฀THÏORIQUE�฀Ì฀DÏTERMINER฀฀
LES฀DIFFÏRENTES฀VALEURS฀DE฀L�ENTREPRISE฀PUIS฀Ì฀LES฀COMBINER�

#ONCRÒTEMENT�฀AFIN฀D�ÏTABLIR฀L�ANALYSE฀LA฀PLUS฀PRÏCISE฀POSSIBLE�฀฀
LES฀ÏLÏMENTS฀QUI฀SUIVENT฀DEVRONT฀ÐTRE฀SOIGNEUSEMENT฀EXAMINÏS�

¡LÏMENTS฀INTRINSÒQUES฀Ì฀L�ENTREPRISE
n฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀ÏLÏMENTS฀DE฀L�ACTIF฀IMMOBILISÏ฀�
n฀L�APTITUDE฀Ì฀PRODUIRE฀DES฀BÏNÏFICES฀�
n฀LES฀RESSOURCES฀HUMAINES฀�LE฀NOMBRE฀DE฀SALARIÏS�฀
ÏVENTUELLEMENT�฀L�ADÏQUATION฀DES฀EFFECTIFS฀OU฀LA฀PYRAMIDE฀฀
DES฀ÊGES฀PAR฀EXEMPLE฀OU฀ENCORE฀LA฀VALEUR฀DES฀ÏQUIPES	฀�฀

��฀#F�฀FICHE฀��



n฀LES฀RISQUES฀ÏVENTUELS฀LIÏS฀Ì฀UNE฀FORTE฀DÏPENDANCE฀DE฀L�ENTREPRISE฀
Ì฀SON฀DIRIGEANT฀OU฀Ì฀UN฀MEMBRE฀DE฀L�ÏQUIPE฀DONT฀LE฀TALENT฀OU฀฀
LE฀SAVOIR
FAIRE฀PARTICIPE฀Ì฀LA฀RENOMMÏE฀DE฀L�ENTREPRISE฀�฀�
n฀LA฀STRUCTURE฀FINANCIÒRE฀�฀
n฀L�ENDETTEMENT฀�
n฀LES฀ENGAGEMENTS฀HORS฀BILAN฀��

¡LÏMENTS฀EXTÏRIEURS
n฀L�ACTIVITÏ฀�CRÏNEAU฀PORTEUR฀OU฀NON	฀�
n฀LA฀CONCURRENCE฀DANS฀LE฀SECTEUR฀�
n฀LA฀CONJONCTURE฀ÏCONOMIQUE฀GÏNÏRALE฀�฀
n฀LES฀RÏGLEMENTATIONS฀PROPRES฀AU฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ�฀PAR฀EXEMPLE฀
LA฀LÏGISLATION฀SUR฀L�ENVIRONNEMENT฀ET฀LA฀POLLUTION฀�
"IEN฀ENTENDU�฀CETTE฀LISTE฀DES฀ÏLÏMENTS฀INTERNES฀ET฀EXTERNES฀฀
Ì฀L�ENTREPRISE฀N�EST฀PAS฀LIMITATIVE�

%NVISAGER฀LES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀DE฀L�ENTREPRISE
)L฀CONVIENDRA฀ÏGALEMENT฀DE฀DÏGAGER�฀Ì฀PARTIR฀DES฀ÏLÏMENTS฀
PROPRES฀Ì฀L�ENTREPRISE฀OU฀EXTÏRIEURS�฀EN฀GERME฀Ì฀LA฀DATE฀DU฀FAIT฀
GÏNÏRATEUR�฀LES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀DE฀L�ENTREPRISE�฀NOTAMMENT฀
PAR฀UNE฀ÏTUDE฀DE฀L�ÏVOLUTION฀DU฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES�฀DU฀BÏNÏFICE�฀฀
DE฀LA฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT�฀DU฀RÏSULTAT฀DgEXPLOITATION�฀

±฀CET฀ÏGARD�฀EN฀LIEN฀AVEC฀L�ANALYSE฀DES฀RESSOURCES฀HUMAINES�฀฀
IL฀EST฀POSSIBLE฀DEPUIS฀LE฀�ER฀JANVIER฀����฀DE฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀฀
LES฀PERSPECTIVES฀DÏFAVORABLES฀LIÏES฀AU฀DÏCÒS฀DU฀DIRIGEANT฀POUR฀
L�ÏVALUATION฀DE฀L�ENTREPRISE฀OU฀DES฀TITRES฀FIGURANT฀DANS฀SA฀SUCCESSION฀��฀

"IEN฀ENTENDU�฀CES฀ÏLÏMENTS฀N�ONT฀PAS฀TOUS฀LE฀MÐME฀POIDS฀DANS฀LA฀
DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀�฀CERTAINS฀CONSTITUENT฀LA฀BASE฀MÐME฀DE฀

��฀#ERTAINES฀ENTREPRISES฀ASSURENT฀hL�HOMME
CLÏv฀LIMITANT฀AINSI฀LES฀RISQUES฀EN฀CAS฀
D�ÏVÏNEMENTS฀IMPRÏVUS�
��฀.OTAMMENT฀LE฀CRÏDIT฀BAIL฀�VOIR฀DÏVELOPPEMENT฀DANS฀LA฀MÏTHODE฀MATHÏMATIQUE	฀
ET฀LES฀CONTRATS฀DE฀RETRAITE฀Ì฀PRESTATIONS฀DÏFINIES�฀
��฀!RTICLE฀���!฀DU฀#')
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L�ÏVALUATION฀�VALEUR฀VÏNALE฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF�฀PRODUCTIVITÏ�฀
EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION�฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT	�฀
D�AUTRES฀SONT฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�APPRÏCIATION฀COMPLÏMENTAIRES฀
VENANT฀AMÏNAGER฀ET฀AFFINER฀LA฀VALEUR฀PRÏCÏDEMMENT฀DÏTERMINÏE�

%XAMINER฀LE฀MODE฀DE฀FONCTIONNEMENT฀DE฀L�ENTREPRISE
,A฀BONNE฀MARCHE฀D�UNE฀ENTREPRISE฀DÏPEND฀PAR฀EXEMPLE฀�
n฀DES฀CONDITIONS฀DU฀MARCHÏ฀ET฀DE฀LA฀CONCURRENCE฀�
n฀DES฀PRODUITS฀MIS฀EN฀VENTE฀OU฀DES฀PRESTATIONS฀DE฀SERVICE฀�
n฀DE฀LA฀TECHNOLOGIE฀ET฀DES฀PROCÏDÏS฀DE฀FABRICATIONx฀�
n฀DE฀LA฀QUALITÏ฀DES฀DÏCISIONS฀PRISES฀PAR฀LE฀OU฀LES฀DIRIGEANTS�

$ÒS฀LORS�฀UNE฀ENTREPRISE฀EN฀EXPANSION�฀AU฀REGARD฀DES฀DONNÏES฀฀
QUI฀PRÏCÒDENT�฀BÏNÏFICIERA฀D�UN฀SURCROÔT฀DE฀VALEUR฀PAR฀RAPPORT฀฀
Ì฀UNE฀VALEUR฀MOYENNE฀THÏORIQUE�฀D�AUTANT฀PLUS฀IMPORTANT฀฀
QUE฀SON฀ACTIVITÏ฀SE฀DÏVELOPPE฀DANS฀UN฀SECTEUR฀ÏCONOMIQUE฀
PARTICULIÒREMENT฀DYNAMIQUE�

±฀L�INVERSE�฀SI฀UNE฀ENTREPRISE฀SE฀RÏVÒLE฀ÐTRE฀EN฀DIFFICULTÏ�฀
NOTAMMENT฀PAR฀LA฀MISE฀EN฀�UVRE฀DE฀LA฀PROCÏDURE฀DE฀SAUVEGARDE฀
PRÏVUE฀PAR฀LA฀LOI฀N²฀����
���฀DU฀��฀JUILLET฀�����฀LA฀VALEUR฀
MOYENNE฀SUPPORTERA฀UNE฀DIMINUTION�฀,�IMPORTANCE฀DE฀CETTE฀
RÏDUCTION฀DE฀VALEUR฀SERA฀PROPORTIONNELLE฀Ì฀LA฀PLUS฀OU฀MOINS฀
GRANDE฀PÏRENNITÏ฀DE฀CES฀DIFFICULTÏS�

±฀CET฀ÏGARD�฀UNE฀ENTREPRISE฀PASSAGÒREMENT฀EN฀DIFFICULTÏ�฀AVEC฀฀
DE฀BONNES฀PERSPECTIVES฀DE฀REDRESSEMENT฀GARDE฀SON฀POTENTIEL฀฀
DE฀PRODUCTION�฀3A฀VALEUR฀RÏELLE฀EST�฀DÒS฀LORS�฀TRÒS฀SENSIBLEMENT฀
ÏGALE฀Ì฀SA฀VALEUR฀MOYENNE�

$ANS฀LE฀CADRE฀D�UNE฀CONSULTATION฀PRÏALABLE฀DE฀L�ADMINISTRATION฀
SUR฀LA฀VALEUR฀D�UNE฀ENTREPRISE฀QUI฀FAIT฀L�OBJET฀D�UN฀PROJET฀฀
DE฀DONATION฀�RESCRIT
VALEUR	�฀LA฀PLUPART฀DES฀ÏLÏMENTS฀NÏCESSAIRES฀฀
Ì฀CETTE฀ANALYSE฀PEUVENT฀ÐTRE฀OBTENUS฀LORSQUE฀LE฀DEMANDEUR฀฀
A฀SATISFAIT฀AU฀CAHIER฀DES฀CHARGES�฀$ANS฀LES฀AUTRES฀CAS�฀SANS฀QUE฀
CELA฀CONSTITUE฀UNE฀OBLIGATION�฀L�IMPRIMÏ฀����฀BIS฀POURRA฀
UTILEMENT฀ÐTRE฀EMPLOYÏ฀POUR฀OBTENIR฀CES฀INFORMATIONS�



0AR฀AILLEURS�฀LORSQUE฀CEUX
CI฀SONT฀PRODUITS�฀L�ADMINISTRATION฀PEUT฀
MIEUX฀APPRÏCIER฀LES฀PERSPECTIVES฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀GRÊCE฀AUX฀PLANS฀
PRÏVISIONNELS฀DE฀CROISSANCE฀ÏTABLIS฀PAR฀L�ENTREPRISE�฀Ì฀PARTIR฀
DESQUELS฀LES฀EXPERTS฀PRIVÏS฀CALCULENT฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀฀
PAR฀LA฀MÏTHODE฀DES฀CASH฀FLOWS฀ACTUALISÏS฀�$�#�&�	�

฀฀
!JUSTEMENTS฀DE฀VALEURS฀
#ONCRÒTEMENT�฀LES฀AJUSTEMENTS฀DE฀VALEUR฀DONT฀IL฀VIENT฀D�ÐTRE฀FAIT฀
ÏTAT฀SE฀TRADUIRONT�฀PAR฀EXEMPLE฀LORS฀DU฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀
PRODUCTIVITÏ�฀PAR฀UN฀AJUSTEMENT฀DE฀LA฀PONDÏRATION฀DU฀BÏNÏFICE฀
MOYEN฀OU฀DE฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀AFFECTANT฀LE฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION�

!UTRES฀AJUSTEMENTS฀
,ORSQU�UNE฀ENTREPRISE฀MONTRE�฀AU฀MOMENT฀DE฀L�ÏVALUATION�฀DES฀
DIFFICULTÏS฀DEPUIS฀PLUSIEURS฀EXERCICES฀ALORS฀QUE฀SES฀PERSPECTIVES฀
D�AVENIR฀SONT฀TRÒS฀DÏPRÏCIÏES�฀LES฀AJUSTEMENTS฀DE฀LA฀VALEUR฀
MOYENNE฀PEUVENT฀NE฀PLUS฀SUFFIRE�

)L฀EN฀EST฀NOTAMMENT฀AINSI฀�
n฀LORSQUE฀LE฀MARCHÏ฀CORRESPONDANT฀AUX฀PRODUITS฀DE฀L�ENTREPRISE฀
EST฀SATURÏ฀ET฀QU�UNE฀FORTE฀CONCURRENCE฀EST฀APPARUE฀SUR฀CE฀MÐME฀
MARCHÏ฀�
n฀LORSQUE฀L�ENTREPRISE฀FABRIQUE฀DES฀MARCHANDISES฀QUASI฀EXCLUSIVE

MENT฀LIÏES฀Ì฀UNE฀MODE฀ET�OU฀PRODUITES฀SELON฀DES฀PROCÏDÏS฀
TECHNIQUES฀PÏRIMÏS฀�
n฀LORSQUE฀LES฀MODES฀D�ORGANISATION฀SONT฀INADAPTÏS฀ET฀INEFFICACES�

$E฀MÐME�฀LE฀RECOURS฀PAR฀DES฀VOIES฀MULTIPLES฀Ì฀DES฀AIDES฀
PUBLIQUES�฀LE฀REFUS฀RÏPÏTÏ฀DE฀CRÏDITS฀BANCAIRES�฀OU฀Ì฀PLUS฀FORTE฀
RAISON฀LA฀RÏALISATION฀D�ACTIFS฀IMPORTANTS฀CONSTITUENT฀DE฀FORTES฀
PRÏSOMPTIONS฀DE฀DIFFICULTÏS฀DURABLES�
5NE฀ENTREPRISE฀QUI฀SERAIT฀DANS฀UNE฀TELLE฀SITUATION฀AURAIT฀UNE฀
VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀NULLE฀DU฀FAIT฀DES฀DÏFICITS฀ACCUMULÏS�
3A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀ELLE
MÐME฀DIMINUERAIT฀DE฀FA¥ON฀
IMPORTANTE฀PAR฀DÏPRÏCIATION฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF฀LIÏS฀PAR฀NATURE฀฀
Ì฀L�ACTIVITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE�
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$ANS฀CE฀CAS�฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀EST฀SUSCEPTIBLE฀DE฀SE฀RAPPROCHER฀DE฀
CELLE฀DES฀ÏLÏMENTS฀DE฀L�ACTIF฀QUI฀NE฀SONT฀PAS฀DIRECTEMENT฀LIÏS฀Ì฀LA฀
PRODUCTION฀�IMMEUBLES฀DE฀BUREAU�฀DROIT฀AU฀BAIL���	�

5TILISATION฀DES฀MÏTHODES

,A฀DÏMARCHE฀DE฀L�ADMINISTRATION
,E฀PRÏSENT฀GUIDE฀REPREND฀POUR฀L�ESSENTIEL฀LA฀DÏMARCHE฀DES฀PRATICIENS฀
PRIVÏS฀ET฀INTÒGRE฀DÏSORMAIS฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀$�#�&�฀COMME฀
APPROCHE฀DE฀COHÏRENCE�฀
#EPENDANT�฀PARMI฀LES฀MÏTHODES฀COURAMMENT฀UTILISÏES�฀L�ADMINIS

TRATION฀PRIVILÏGIE฀CELLES฀QU�ELLE฀PEUT฀DIRECTEMENT฀APPLIQUER�฀฀
#E฀PRINCIPE฀DE฀SYMÏTRIE�฀FACTEUR฀DE฀CLARTÏ฀NE฀PEUT฀QUE฀FACILITER฀฀
LE฀DIALOGUE�฀

%N฀EFFET�฀L�ADMINISTRATION฀NE฀PEUT฀METTRE฀EN฀�UVRE฀DIRECTEMENT฀
UNE฀MÏTHODE฀FONDÏE฀SUR฀L�ACTUALISATION฀Ì฀PARTIR฀DE฀FLUX฀FUTURS฀DÒS฀
LORS฀QU�ELLE฀NE฀PEUT฀ELLE
MÐME฀ÏTABLIR฀DES฀PRÏVISIONS฀DE฀
CROISSANCE�฀%N฀OUTRE�฀LA฀LOI฀PRÏVOIT฀LE฀FAIT฀GÏNÏRATEUR฀DE฀CHAQUE฀
IMPÙT฀DE฀TELLE฀SORTE฀QUE฀CELUI
CI฀SOIT฀LIQUIDÏ฀SUR฀LA฀BASE฀DES฀
ÏLÏMENTS฀EXISTANTS฀Ì฀CETTE฀DATE�฀

0AR฀AILLEURS�฀SI฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION฀A฀JUGÏ฀QUE฀POUVAIENT฀ÐTRE฀
RETENUES฀LES฀DONNÏES฀D�UN฀EXERCICE฀COMPTABLE฀CLÙTURÏ฀APRÒS฀฀
LE฀FAIT฀GÏNÏRATEUR�฀ELLE฀N�A฀FAIT฀QUE฀CONFIRMER฀UNE฀PRATIQUE฀DE฀BON฀
SENS฀DE฀L�ADMINISTRATION฀EN฀EXPLIQUANT฀QUE฀NE฀DEVAIENT฀ÐTRE฀
PRISES฀EN฀COMPTE฀QUE฀LES฀SEULES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀฀
DE฀L�ENTREPRISE฀Ì฀ÏVALUER฀EXISTANT฀AU฀JOUR฀DU฀FAIT฀GÏNÏRATEUR�฀฀
#ES฀PERSPECTIVES�฀QU�UN฀BILAN฀EN฀COURS฀D�ÏLABORATION฀PEUT฀AIDER฀฀
Ì฀APPRÏHENDER�฀SONT฀PAR฀NATURE฀DIFFÏRENTES฀DES฀PRÏVISIONS฀SUR฀
LESQUELLES฀REPOSENT฀LES฀PLANS฀DE฀DÏVELOPPEMENT฀DES฀ENTREPRISES�

0OUR฀AUTANT฀LES฀MÏTHODES฀PROSPECTIVES฀SONT฀PRÏSENTÏES฀DANS฀฀
LE฀GUIDE�฀!INSI฀L�ADMINISTRATION฀EXAMINERA฀LORSQU�ILS฀LUI฀SERONT฀
EXPOSÏS฀LES฀PLANS฀D�AFFAIRES฀ET฀LES฀VALORISATIONS฀PAR฀LA฀$�#�&�฀QUI฀
LUI฀PERMETTRONT฀D�AFFINER฀SON฀ANALYSE฀ET฀D�AJUSTER฀ÏVENTUELLEMENT฀
LES฀VALEURS฀DÏGAGÏES�฀

��



,E฀GUIDE฀S�ÏCARTE฀CEPENDANT฀DE฀LA฀PRATIQUE฀DES฀EXPERTS฀CAR฀IL฀
PROPOSE฀LE฀RECOURS฀Ì฀UNE฀COMBINAISON฀DE฀MÏTHODES�฀#ELLE
CI฀EST฀
EN฀EFFET฀PRÏCONISÏE฀n฀ALORS฀MÐME฀QUE฀LES฀PRATICIENS฀PRIVÏS฀
TENDENT฀SOUVENT฀Ì฀CHOISIR฀UNE฀MÏTHODE฀PARMI฀PLUSIEURS฀n฀DÒS฀LORS฀
QU�ELLE฀EST฀CONSACRÏE฀PAR฀LE฀JUGE฀JUDICIAIRE฀ET฀CONSTITUE฀UNE฀
GARANTIE฀OFFERTE฀Ì฀L�USAGER�
%N฀EFFET�฀L�APPROCHE฀DE฀L�ADMINISTRATION฀ÏTANT฀PLURIELLE�฀TOUTES฀LES฀
MÏTHODES฀N�ONT฀PAS฀LE฀MÐME฀POIDS฀SELON฀LA฀NATURE�฀L�ACTIVITÏ฀OU฀
LA฀TAILLE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀!INSI฀UNE฀MÏTHODE฀CONSIDÏRÏE฀COMME฀
MAJEURE฀DANS฀UNE฀SITUATION฀DEVIENDRA฀MINEURE฀DANS฀UNE฀AUTRE�
#ELA฀ÏTANT�฀LA฀COMBINAISON฀DE฀MÏTHODES฀NE฀CONSTITUE฀PAS฀UN฀
PRINCIPE฀INTANGIBLE฀�฀LORSQUE฀DANS฀UN฀SECTEUR฀DONNÏ฀IL฀EST฀AVÏRÏ฀
QU�UNE฀MÏTHODE฀EST฀LA฀PLUS฀COURAMMENT฀UTILISÏE�฀IL฀EST฀PRÏCONISÏ฀
DE฀LA฀PRIVILÏGIER฀ET฀ÏVENTUELLEMENT฀DE฀S�EN฀TENIR฀Ì฀CETTE฀SEULE฀
APPROCHE�

#OMBINAISON฀DES฀MÏTHODES
$ÏGAGER฀LA฀VALEUR฀MOYENNE฀DE฀L�ENTREPRISE
,A฀PONDÏRATION฀DES฀MÏTHODES฀ABOUTIT฀Ì฀DÏGAGER฀LA฀VALEUR฀
MOYENNE฀DE฀L�ENTREPRISE�

,A฀VALEUR฀VÏNALE฀DE฀L�ENTREPRISE฀�6�6�	฀QU�IL฀S�AGISSE฀D�UNE฀
ENTREPRISE฀INDIVIDUELLE฀OU฀D�UNE฀ENTREPRISE฀SOCIÏTAIRE฀��฀PEUT฀ÐTRE฀
OBTENUE฀PAR฀LA฀COMBINAISON฀DES฀MÏTHODES฀SUIVANTES฀QUI฀SONT฀
EXPOSÏES฀DANS฀LA฀FICHE฀�฀�
n฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀�6�-�	฀�
n฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�6�0�	฀�
n฀MÏTHODE฀DE฀LA฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT฀�-�"�!�	�
n฀MÏTHODE฀DES฀MULTIPLES฀DE฀Lg%�"�%�฀OU฀DU฀2�%�

��฀#F�฀FICHE฀��



��
��

#ELLES
CI฀SONT฀PONDÏRÏES฀EN฀FONCTION฀�
s฀DE฀LA฀TAILLE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀±฀CET฀ÏGARD�฀ON฀PEUT฀DISTINGUER฀�
n฀LES฀PETITES฀ET฀MOYENNES฀ENTREPRISES฀��฀EXER¥ANT฀UNE฀ACTIVITÏ฀
COMMERCIALE฀OU฀INDUSTRIELLE�฀DONT฀LE฀CAPITAL฀EST฀CONTRÙLÏ฀PAR฀LES฀
MEMBRES฀D�UNE฀MÐME฀FAMILLE�฀SOUS฀FORME฀D�ENTREPRISES฀
INDIVIDUELLES฀OU฀DE฀SOCIÏTÏS฀�
n฀LES฀GRANDES฀ENTREPRISES�฀SOUS฀FORME฀DE฀SOCIÏTÏS฀GÏNÏRALEMENT฀
DE฀CAPITAUX�฀ET฀NOTAMMENT฀LES฀HOLDINGS฀ANIMATRICES฀POUR฀
LESQUELLES฀LES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀SONT฀PRODUITS�
s฀DE฀LA฀NATURE฀DE฀L�ACTIVITÏ฀�COMMERCIALE�฀INDUSTRIELLE	�

,ES฀PONDÏRATIONS฀NE฀SAURAIENT฀ÐTRE฀AUTOMATIQUES฀MAIS฀DOIVENT฀฀
AU฀CONTRAIRE฀RÏSULTER฀DE฀L�ANALYSE฀PRÏALABLE�฀!USSI�฀AVANT฀DE฀
DÏTERMINER฀LA฀PONDÏRATION฀SUSCEPTIBLE฀D�ÏTABLIR฀AU฀MIEUX฀LA฀
VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE�฀L�ÏVALUATEUR฀EST
IL฀INVITÏ฀Ì฀RECHERCHER฀LES฀
RAISONS฀DES฀ÏCARTS฀ÏVENTUELS฀ENTRE฀LES฀VALEURS�฀%N฀EFFET�฀L�IMPACT฀
DE฀LA฀PONDÏRATION฀SERA฀D�AUTANT฀PLUS฀IMPORTANT฀QUE฀LES฀VALEURS฀
OBTENUES฀PAR฀LES฀DIFFÏRENTES฀MÏTHODES฀SERONT฀ÏLOIGNÏES�฀$ÒS฀LORS�฀
LES฀PONDÏRATIONS฀DE฀VALEURS฀ÏLOIGNÏES฀NE฀PEUVENT฀ÐTRE฀MISES฀EN฀
�UVRE฀QU�EN฀PARFAITE฀CONNAISSANCE฀DES฀RAISONS฀DE฀CES฀RÏSULTATS�

��

��฀±฀TITRE฀D�ILLUSTRATION�฀IL฀EST฀RAPPELÏ฀LA฀DÏFINITION฀DONNÏE฀PAR฀LA฀COMMUNAUTÏ฀
EUROPÏENNE฀�฀*�/�฀DES฀#OMMUNAUTÏS฀EUROPÏENNES฀*�/�฀,�฀���฀DU฀��฀AVRIL฀����฀
P�฀�฀MODIFIÏ฀LE฀�฀MAI฀����฀*�/�฀DE฀L�UNION฀EUROPÏENNE฀,฀������	�฀LES฀0�-�%�฀฀
SONT฀DÏFINIES฀COMME฀DES฀ENTREPRISES฀EMPLOYANT฀MOINS฀DE฀���฀PERSONNES฀ET฀
DONT�฀SOIT฀LE฀CHIFFRES฀D�AFFAIRES฀ANNUEL฀N�EXCÒDE฀PAS฀��฀MILLIONS฀D�EUROS�฀SOIT฀฀
LE฀TOTAL฀DU฀BILAN฀N�EXCÒDE฀PAS฀��฀MILLIONS฀D�EUROS�฀ET฀QUI฀RESPECTENT฀LE฀CRITÒRE฀
D�INDÏPENDANCE�฀,ES฀PETITES฀ENTREPRISES฀SONT฀CELLES฀QUI฀EMPLOIENT฀MOINS฀฀
DE฀��฀PERSONNES฀ET฀DONT�฀SOIT฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀N�EXCÒDE฀PAS฀��฀MILLIONS฀
D�EUROS�฀SOIT฀LE฀TOTAL฀DU฀BILAN฀N�EXCÒDE฀PAS฀��฀MILLIONS฀D�EUROS�฀ET฀QUI฀RESPECTENT฀
LES฀CRITÒRES฀D�INDÏPENDANCE�฀,ES฀NOUVEAUX฀SEUILS฀ADOPTÏS฀SONT฀ENTRÏS฀EN฀VIGUEUR฀
LE฀��฀JANVIER฀�����



$�UNE฀MANIÒRE฀GÏNÏRALE�฀LA฀VALEUR฀D�UNE฀ENTREPRISE฀DE฀PETITE฀
TAILLE�฀APPROCHE฀CELLE฀DE฀SON฀PATRIMOINE�฀,ORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
ATTEINT฀UNE฀TAILLE฀IMPORTANTE�฀LA฀RÏFÏRENCE฀Ì฀LA฀VALEUR฀DE฀
PRODUCTIVITÏ�฀OU฀Ì฀LA฀CAPITALISATION฀DE฀L�%�"�%�฀OU฀2�%�฀OU฀DE฀LA฀
MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT฀DOIT฀ÐTRE฀DAVANTAGE฀INTÏGRÏE�฀)L฀
EST฀RAPPELÏ฀QUE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀AU฀SENS฀LARGE฀S�ENTEND฀SOIT฀
D�UNE฀VALEUR฀UNIQUE฀6�0��฀%�"�%��฀2�%�฀OU฀-�"�!��฀SOIT฀D�UNE฀
VALEUR฀MOYENNE฀SIMPLE฀OU฀PONDÏRÏE฀ENTRE฀CES฀VALEURS�
$ES฀EXEMPLES฀SONT฀PROPOSÏS฀DANS฀LA฀FICHE฀��

0ARTICULARITÏS฀ET฀PERFORMANCES฀DE฀L�ENTREPRISE
,A฀VALEUR฀฀MOYENNE฀DE฀L�ENTREPRISE฀EST฀EN฀LIEN฀AVEC฀SES฀
PARTICULARITÏS฀ET฀SES฀PERFORMANCES�

,A฀VALEUR฀OBTENUE฀PAR฀LA฀COMBINAISON฀DES฀MÏTHODES฀TIENT฀
COMPTE฀DES฀SPÏCIFICITÏS฀DE฀L�ENTREPRISE฀ET฀DE฀SES฀PERFORMANCES฀
TELLES฀QU�ELLES฀RESSORTENT฀DE฀L�ANALYSE฀PRÏALABLE�฀

!USSI฀L�ÏVALUATEUR฀EN฀DÏGAGEANT฀LES฀DIFFÏRENTS฀MULTIPLES฀QUI฀
RESSORTENT฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀�6�6�	฀OBTENUE฀RAPPROCHÏE฀DES฀
CAPITAUX฀PROPRES�฀DU฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES�฀DU฀BÏNÏFICE�฀DU฀RÏSULTAT฀
D�EXPLOITATION�฀�6�6��#X0�฀6�6��#�!��฀6�6��"ÏNÏFICE�฀6�6��2�%�	�฀
PEUT
IL฀VÏRIFIER฀QUE฀LA฀VALEUR฀EST฀EN฀COHÏRENCE฀AVEC฀LES฀ÏLÏMENTS฀
DE฀L�ANALYSE฀ET฀LES฀PERSPECTIVES฀DE฀L�ENTREPRISE�

0AR฀EXEMPLE�฀LE฀FAIT฀QU�UNE฀6�6�฀FASSE฀RESSORTIR฀UN฀MULTIPLE฀
IMPORTANT฀PAR฀RAPPORT฀AU฀BÏNÏFICE฀NET฀OU฀AU฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES�฀
N�EST฀PAS฀OBLIGATOIREMENT฀SIGNIFICATIF฀D�UNE฀ERREUR฀DE฀MÏTHODE�฀SI฀
L�ENTREPRISE฀A฀UNE฀FORTE฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀LIÏE฀SOIT฀Ì฀DES฀
IMMOBILISATIONS฀IMPORTANTES฀�SOCIÏTÏS฀DONT฀LE฀SEUL฀OBJET฀EST฀
D�EXPLOITER฀UN฀FONDS฀DE฀COMMERCE�฀SOCIÏTÏS฀QUI฀DÏTIENNENT฀DES฀
IMMEUBLESx	฀SOIT฀Ì฀DES฀RÏSERVES฀IMPORTANTES�฀

3�AGISSANT฀PLUS฀PARTICULIÒREMENT฀DES฀PETITES฀ENTREPRISES�฀
L�ÏVALUATEUR฀PEUT฀SE฀RENSEIGNER฀SUR฀LES฀MULTIPLES฀DE฀CESSION฀
OBSERVÏS฀LORS฀DE฀VENTES฀D�ENTREPRISES฀AFIN฀DE฀S�ASSURER฀QUE฀CEUX฀



��
��

OBTENUS฀PAR฀LA฀MISE฀EN฀PLACE฀DES฀MÏTHODES฀DE฀L�ADMINISTRATION฀
SONT฀DANS฀LE฀MÐME฀ORDRE฀DE฀GRANDEUR�
0OUR฀LES฀ENTREPRISES฀PLUS฀IMPORTANTES�฀LES฀COMPARAISONS฀PEUVENT฀
ÐTRE฀TIRÏES฀DU฀MARCHÏ฀BOURSIER�฀)L฀EST฀POSSIBLE฀ÏGALEMENT฀DE฀
RECHERCHER฀DES฀INDICATIONS฀DE฀MULTIPLES฀OBSERVÏS฀LORS฀DES฀
TRANSACTIONS฀DES฀GRANDES฀ENTREPRISES�
฀
2EMARQUE�
0OUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀HOLDING฀DE฀GROUPE฀QUI฀DOIVENT฀ÏTABLIR฀DES฀
COMPTES฀CONSOLIDÏS฀DÒS฀LORS฀QU�ELLES฀CONTRÙLENT฀DE฀MANIÒRE฀
EXCLUSIVE฀OU฀CONJOINTE฀UNE฀OU฀PLUSIEURS฀ENTREPRISES฀OU฀QU�ELLES฀
EXERCENT฀UNE฀INFLUENCE฀NOTABLE฀SUR฀CELLES
CI฀CONFORMÏMENT฀AUX฀
DISPOSITIONS฀DE฀L�ARTICLE฀,�฀���
��฀DU฀CODE฀DE฀COMMERCE�฀LA฀VALEUR฀
EST฀RECHERCHÏE฀Ì฀PARTIR฀DES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS�฀
!USSI฀LA฀FICHE฀�฀EST
ELLE฀CONSACRÏE฀Ì฀L�OBLIGATION฀D�ÏTABLIR฀DES฀
COMPTES฀CONSOLIDÏS�฀Ì฀LEUR฀DESCRIPTIF฀ET฀SURTOUT฀Ì฀L�ÏTUDE฀DE฀
L�INCIDENCE฀DE฀CES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀SUR฀LES฀TRAVAUX฀D�ÏVALUATION�฀

%N฀OUTRE�฀LORSQUE฀LA฀VALEUR฀PAR฀LA฀MÏTHODE฀DES฀CASH฀FLOWS฀
ACTUALISÏS฀EST฀PRÏSENTÏE฀Ì฀L�ADMINISTRATION�฀L�ÏVALUATEUR฀L�EXAMINE�฀
CAR฀ELLE฀PEUT฀LUI฀APPORTER฀UN฀ÏCLAIRAGE฀SUSCEPTIBLE฀D�AJUSTER฀LA฀OU฀
LES฀VALEURS฀DE฀RENTABILITÏ�

#HOIX฀D�UNE฀MÏTHODE฀
,ORSQU�IL฀S�AVÒRE฀QUE฀DANS฀UN฀SECTEUR฀CONSIDÏRÏ�฀IL฀EXISTE฀UNE฀
MÏTHODE฀COURAMMENT฀UTILISÏE�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀PRIVILÏGIER฀CETTE฀
APPROCHE�฀

0AR฀EXEMPLE�฀DANS฀LE฀DOMAINE฀INDUSTRIEL�฀LA฀PRATIQUE฀RETIENT฀
SOUVENT฀DE฀MANIÒRE฀PRIVILÏGIÏE฀UN฀MULTIPLE฀DE฀LA฀-�"�!�฀OU฀DE฀
L�%�"�%�

3URTOUT�฀LE฀CHOIX฀DE฀PRIVILÏGIER฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀S�IMPOSE฀
PRINCIPALEMENT฀POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀PATRIMONIALES฀��฀

��฀,ES฀MODALITÏS฀D�ÏVALUATION฀DE฀CE฀TYPE฀DE฀SOCIÏTÏ฀SONT฀DÏCRITES฀FICHE฀��
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,�ÏVALUATION฀DES฀TITRES฀DE฀SOCIÏTÏS

,ES฀VALEURS฀COTÏES฀EN฀BOURSE

)L฀S�AGIT฀DES฀ACTIONS�฀OBLIGATIONS�฀OU฀AUTRES฀VALEURS฀MOBILIÒRES฀
FRAN¥AISES฀OU฀ÏTRANGÒRES�฀ADMISES฀AUX฀NÏGOCIATIONS฀SUR฀UN฀
MARCHÏ฀RÏGLEMENTÏ฀��

%N฀MATIÒRE฀D�IMPÙT฀DE฀SOLIDARITÏ฀SUR฀LA฀FORTUNE�฀LES฀VALEURS฀
MOBILIÒRES฀COTÏES฀SUR฀UN฀MARCHÏ฀SONT฀ÏVALUÏES฀SELON฀LE฀DERNIER฀
COURS฀CONNU฀OU฀SELON฀LA฀MOYENNE฀DES฀TRENTE฀DERNIERS฀COURS฀QUI฀
PRÏCÒDENT฀LA฀DATE฀D�IMPOSITION฀��

%N฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀DONATIONS฀DE฀VALEURS฀MOBILIÒRES฀ADMISES฀
AUX฀NÏGOCIATIONS฀SUR฀UN฀MARCHÏ฀RÏGLEMENTÏ�฀LE฀CAPITAL฀SERVANT฀DE฀
BASE฀AU฀PAIEMENT฀DES฀DROITS฀DE฀MUTATION฀EST฀DÏTERMINÏ฀PAR฀LE฀
COURS฀MOYEN฀AU฀JOUR฀DE฀LA฀TRANSMISSION�

0OUR฀LES฀SUCCESSIONS�฀Ì฀COMPTER฀DU฀�ER฀JANVIER฀�����฀LES฀HÏRITIERS�฀
DONATAIRES฀OU฀LÏGATAIRES฀ONT฀DÏSORMAIS฀LE฀CHOIX฀ENTRE฀LE฀COURS฀
MOYEN฀DE฀LA฀BOURSE฀AU฀JOUR฀DU฀DÏCÒS฀OU฀LA฀MOYENNE฀DES฀TRENTE฀
DERNIERS฀COURS฀QUI฀PRÏCÒDENT฀LE฀DÏCÒS฀���

,ES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀EN฀BOURSE

$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀UNITAIRE฀MOYENNE฀DES฀TITRES
3AUF฀Ì฀UTILISER฀UNE฀VALEUR฀DE฀COMPARAISON฀SELON฀LES฀MODALITÏS฀
DÏCRITES฀CI
DESSOUS�฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀TITRES฀PEUT฀S�ÏTABLIR฀Ì฀
PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE�

��฀5N฀MARCHÏ฀LIBRE฀N�EST฀PAS฀UN฀MARCHÏ฀RÏGLEMENTÏ�
��฀#F�฀ARTICLE฀���฀4฀BIS฀DU฀#�'�)�฀ET฀DOCUMENTATION฀DE฀BASE฀�3฀����฀฀
���฀#F�฀ARTICLE฀���฀DU฀#�'�)�฀ET฀DOCUMENTATION฀DE฀BASE฀�'฀�����฀฀



%N฀RÒGLE฀GÏNÏRALE�฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀UNITAIRE฀
MOYENNE฀DES฀TITRES฀RÏSULTERA฀DE฀LA฀COMBINAISON฀DES฀DIFFÏRENTES฀
VALEURS฀OBTENUES฀�VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT�฀
VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀VALEUR฀PAR฀L�%�"�%��฀2�%�฀OU฀LA฀-�"�!�	�฀
#ETTE฀COMBINAISON฀REPOSE฀SUR฀DES฀CRITÒRES฀IDENTIQUES฀Ì฀CEUX฀QUI฀
ONT฀ÏTÏ฀RETENUS฀POUR฀PARVENIR฀Ì฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀
L�ENTREPRISE�฀#ETTE฀DÏMARCHE�฀QUI฀RECUEILLE฀L�AGRÏMENT฀DE฀LA฀#OUR�฀
EST฀DU฀RESTE฀ÏGALEMENT฀SUIVIE฀PAR฀LES฀EXPERTS฀PRIVÏS�

0ARMI฀LES฀ÏLÏMENTS฀AUXQUELS฀LA฀JURISPRUDENCE฀FAIT฀RÏFÏRENCE�฀LA฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀CONSTITUE฀UN฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�APPRÏCIATION฀Ì฀
RETENIR฀MAIS฀NE฀PERMET฀PAS�฀Ì฀ELLE฀SEULE�฀D�ÏTABLIR฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀
DU฀TITRE�฀,A฀#OUR฀DE฀CASSATION฀A฀CLAIREMENT฀INDIQUÏ฀QUE฀฀
hLE฀MONTANT฀DE฀L�ACTIF฀SOCIAL฀N�EST฀QUE฀L�UN฀DE฀CES฀ÏLÏMENTSv฀���

#ETTE฀AFFIRMATION฀DE฀PRINCIPE฀DOIT฀CEPENDANT฀ÐTRE฀NUANCÏE฀�
n฀D�UNE฀PART�฀ELLE฀NE฀SIGNIFIE฀PAS฀QUE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀AIT฀
UNE฀IMPORTANCE฀ÏGALE฀AUX฀AUTRES฀ÏLÏMENTS฀Ì฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀�

n฀D�AUTRE฀PART�฀LA฀#OUR฀A฀ADMIS฀DANS฀UN฀ARRÐT฀DE฀�����฀
-ONTRICHARD�฀QUE฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀SOIT฀LA฀
SEULE฀UTILISABLE฀LORSQU�IL฀S�AGIT฀D�ÏVALUER฀LES฀TITRES฀D�UNE฀PERSONNE฀
MORALE฀�PARTS฀DE฀'�&�!�	฀DONT฀L�OBJET฀ESSENTIEL฀EST฀LA฀DÏTENTION฀ET฀
UNE฀GESTION฀PLUS฀RATIONNELLE฀D�UN฀PATRIMOINE฀PRIVÏ�฀#EPENDANT฀
CETTE฀JURISPRUDENCE฀RESTE฀SPÏCIFIQUE฀Ì฀CES฀DERNIÒRES฀�CF�฀ARRÐT฀
#HARLOT�฀#ASS�฀COM�฀��฀AVRIL฀����	�

,ES฀AUTRES฀ÏLÏMENTS฀Ì฀PRENDRE฀EN฀CONSIDÏRATION฀SONT�฀NATUREL

LEMENT�฀CEUX฀QUI฀ONT฀DÏJÌ฀ÏTÏ฀ÏTUDIÏS฀POUR฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀
VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀�VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀VALEUR฀DE฀
RENDEMENT�฀-�"�!�x	�฀0AR฀AILLEURS�฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION฀A฀
INDIQUÏ�฀EN฀MATIÒRE฀D�ÏVALUATION฀DE฀TITRES�฀QUE฀LES฀PERSPECTIVES฀
D�AVENIR฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀Ì฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀SONT฀CELLES฀QUI฀
EXISTENT฀AU฀MOMENT฀DE฀LA฀TRANSMISSION฀DES฀TITRES�฀FAIT฀GÏNÏRATEUR฀
DE฀L�IMPÙT฀�#ASS�฀COM�฀�฀DÏCEMBRE฀�����฀$ELLOYE	�

���฀#F�฀#ASS�฀COM�฀��฀JANVIER฀�����฀/BADIA�
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¡TABLISSEMENT฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀TITRES
,A฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀TITRES฀PEUT฀ÐTRE฀RECHERCHÏE฀PAR฀COMPARAISON฀
ET฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀

6ALEUR฀DE฀COMPARAISON
4OUTE฀COMPARAISON฀SUPPOSE฀QUE฀LE฀BIEN฀Ì฀ÏVALUER฀ET฀LE฀BIEN฀QUI฀
SERT฀DE฀RÏFÏRENCE฀SOIENT฀COMPARABLES�฀,�ÏVALUATEUR฀DOIT฀DONC฀
AVOIR฀UNE฀CONNAISSANCE฀LA฀PLUS฀EXACTE฀POSSIBLE฀DES฀DEUX฀TERMES�฀
$ÒS฀LORS฀COMME฀TOUTE฀AUTRE฀MÏTHODE�฀LA฀COMPARAISON฀S�ÏTABLIT฀
APRÒS฀ANALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE฀ET฀DU฀PAQUET฀DE฀TITRES฀TRANSMIS�฀
$�UNE฀MANIÒRE฀GÏNÏRALE�฀LA฀VALEUR฀PAR฀COMPARAISON฀DOIT฀ÐTRE฀
COMPLÏTÏE฀PAR฀LES฀AUTRES฀APPROCHES�

$EUX฀MODES฀DE฀COMPARAISON฀PEUVENT฀ÐTRE฀MIS฀EN฀�UVRE฀�฀
n฀SOIT฀Ì฀PARTIR฀D�UNE฀CESSION฀OU฀D�UN฀TRANSFERT฀ANTÏRIEUR฀DU฀TITRE฀Ì฀
ÏVALUER฀�
n฀SOIT฀Ì฀PARTIR฀DE฀L�ÏVOLUTION฀DES฀VALEURS฀BOURSIÒRES฀CONCERNANT฀
DES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES฀TRÒS฀PROCHES฀STRUCTURELLEMENT฀ET฀FINANCIÒRE

MENT฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀NON฀COTÏE฀DONT฀ON฀RECHERCHE฀LA฀VALEUR฀DES฀
TITRES�฀OU฀ENCORE฀Ì฀PARTIR฀DE฀TRANSACTIONS฀DgENTREPRISES฀NON฀COTÏES฀
DANS฀LE฀MÐME฀SECTEUR฀DgACTIVITÏ฀�SOUS฀RÏSERVE฀DU฀RESPECT฀DU฀SECRET฀
PROFESSIONNEL	�

#ESSION฀OU฀TRANSFERT฀ANTÏRIEUR฀DU฀TITRE฀Ì฀ÏVALUER
/N฀NE฀PEUT฀SE฀RÏFÏRER฀AU฀PRIX฀ANTÏRIEUR฀D�UN฀TITRE฀QU�EN฀PRENANT฀
CERTAINES฀PRÏCAUTIONS�฀NOTAMMENT฀VÏRIFIER฀SI฀LA฀CESSION฀
CONSIDÏRÏE฀S�EST฀EFFECTUÏE฀DANS฀DES฀CONDITIONS฀COMPARABLES฀Ì฀
CELLES฀EXISTANT฀Ì฀LA฀DATE฀DE฀LA฀NOUVELLE฀ÏVALUATION฀DU฀TITRE฀EN฀CE฀
QUI฀CONCERNE฀�
n฀L�ACTIVITÏ฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀QUI฀DOIT฀ÐTRE฀SIMILAIRE฀�
n฀LE฀NOMBRE฀DE฀TITRES฀COMPOSANT฀LE฀CAPITAL�฀UNE฀AUGMENTATION฀OU฀
UNE฀RÏDUCTION฀DU฀CAPITAL฀POUVANT฀ENTRAÔNER฀UNE฀VARIATION฀DU฀
NOMBRE฀DE฀TITRES฀�
n฀LE฀POURCENTAGE฀DE฀TITRES฀TRANSFÏRÏS�฀LE฀PRIX฀DE฀CESSION฀D�UNE฀
PARTICIPATION฀MAJORITAIRE฀NE฀POUVANT฀ÐTRE฀COMPARÏ฀AU฀PRIX฀DE฀
CESSION฀D�UNE฀PARTICIPATION฀MINORITAIRE�฀$E฀MÐME�฀LE฀PRIX฀DE฀
QUELQUES฀TITRES฀CÏDÏS฀POUR฀DES฀RAISONS฀D�OPPORTUNITÏ�฀DANS฀



L�INTÏRÐT฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀�TRANSFORMATION฀D�UNE฀3�!�2�,�฀EN฀3�!��฀
ADMISSION฀DE฀NOUVEAUX฀ADMINISTRATEURS���	�฀NE฀PEUT฀ÐTRE฀COMPARÏ฀
AU฀PRIX฀DE฀CESSION฀D�UNE฀PARTICIPATION฀PLUS฀SIGNIFICATIVE�฀MÐME฀
MINORITAIRE�

)L฀CONVIENT฀EN฀OUTRE฀DE฀NE฀PAS฀RETENIR�฀EN฀PRINCIPE�฀DE฀MUTATIONS฀
ANTÏRIEURES฀DE฀PLUS฀DE฀��฀MOIS฀NI฀POSTÏRIEURES฀Ì฀LA฀DATE฀PRISE฀EN฀
COMPTE฀POUR฀L�ÏVALUATION�

#OMPARAISONS฀BOURSIÒRES฀OU฀AVEC฀DES฀TRANSACTIONS฀DgENTREPRISES฀NON฀COTÏES
,A฀BOURSE฀DES฀VALEURS฀ENREGISTRE฀DES฀FLUCTUATIONS฀DES฀COURS฀DONT฀
L�ORIGINE�฀LARGEMENT฀INDÏPENDANTE฀DES฀RÏSULTATS฀DES฀SOCIÏTÏS฀
COTÏES�฀EST฀FONCTION฀NOTAMMENT฀DES฀ANTICIPATIONS฀SUR฀LES฀DÏCISIONS฀
POLITIQUES฀ET฀L�ÏVOLUTION฀ÏCONOMIQUE�

0OUR฀LA฀MAJORITÏ฀DES฀INVESTISSEURS�฀QUI฀NE฀DÏSIRE฀PAS฀PRENDRE฀LE฀
CONTRÙLE฀DES฀SOCIÏTÏS�฀LA฀NOTION฀DE฀RENDEMENT฀EST฀DÏTERMINANTE�฀
$ANS฀D�AUTRES฀CAS�฀NOTAMMENT฀LORS฀D�UNE฀OFFRE฀PUBLIQUE฀D�ACHAT฀
�/�0�!�	�฀LES฀TITRES฀ATTEIGNENT฀DES฀COURS฀TRÒS฀ÏLEVÏS฀SANS฀COMMUNE฀
MESURE฀AVEC฀LES฀COURS฀HABITUELS฀DU฀TITRE�฀LE฀BUT฀POURSUIVI฀ÏTANT฀LA฀
PRISE฀DU฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION฀DANS฀LA฀SOCIÏTÏ�

%N฀DÏFINITIVE�฀LES฀ENSEIGNEMENTS฀DU฀MARCHÏ฀BOURSIER฀PEUVENT฀
ÐTRE฀UTILISÏS฀LORSQUE฀LE฀SOUS
JACENT฀EST฀COMPOSÏ฀DE฀TITRES฀COTÏS฀OU฀
POUR฀L�APPRÏCIATION฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀TITRES฀DE฀SOCIÏTÏS฀
IMPORTANTES฀QUI฀SERAIENT฀ELLES
MÐMES฀SUSCEPTIBLES฀D�ÐTRE฀COTÏES฀
EN฀BOURSE฀ET฀LORSQUE฀LE฀TRANSFERT฀EN฀CAUSE฀N�EST฀PAS฀DE฀NATURE฀Ì฀
MODIFIER฀L�ÏQUILIBRE฀DES฀POUVOIRS฀DE฀DÏCISION฀AU฀SEIN฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
�SAUF฀Ì฀TENIR฀COMPTE฀DES฀PRIMES฀DE฀CONTRÙLE	�

3OUS฀CES฀RÏSERVES฀TRÒS฀IMPORTANTES�฀LES฀DONNÏES฀DU฀MARCHÏ฀
BOURSIER฀SONT฀UTILISABLES฀POUR฀DÏTERMINER฀CERTAINS฀MULTIPLES฀ET฀
PERMETTRE฀DE฀LES฀COMPARER฀AVEC฀CEUX฀UTILISÏS฀LORS฀DE฀LA฀MISE฀EN฀
�UVRE฀DES฀DIFFÏRENTES฀APPROCHES฀DES฀VALEURS�
#ETTE฀MÏTHODE฀DONT฀LA฀MISE฀EN฀�UVRE฀EST฀DÏCRITE฀DANS฀LA฀FICHE฀�฀
DOIT฀ÐTRE฀EMPLOYÏE฀DE฀FA¥ON฀PRUDENTE฀ET฀EXCLUSIVEMENT฀POUR฀
ÏVALUER฀DES฀TITRES฀D�UNE฀ENTREPRISE฀AYANT฀UNE฀TAILLE฀PROCHE฀DE฀SES฀
SEMBLABLES฀COTÏES฀EN฀BOURSE฀ET฀SITUÏES฀DANS฀LE฀MÐME฀SECTEUR฀
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D�ACTIVITÏ�฀,A฀SÏLECTION฀DE฀CELLES
CI฀DOIT฀ÐTRE฀RIGOUREUSE฀�฀EN฀EFFET�฀
LA฀CONSTITUTION฀D�UN฀ÏCHANTILLON฀IMPRÏCIS฀D�ENTREPRISES฀DE฀
RÏFÏRENCE฀FAIT฀SOUVENT฀APPARAÔTRE฀DE฀GRANDES฀DISTORSIONS฀DANS฀LES฀
RATIOS฀CALCULÏS฀POUR฀CHACUNE฀D�ELLES�

,ES฀COEFFICIENTS฀BOURSIERS฀RETENUS฀POUR฀VALORISER฀DES฀TITRES฀
MINORITAIRES฀OU฀LA฀VALEUR฀OBTENUE฀PAR฀APPLICATION฀DE฀CES฀
COEFFICIENTS฀DOIVENT฀ÐTRE฀DIMINUÏS฀��฀D�UNE฀DÏCOTE฀POUR฀NON฀
LIQUIDITÏ�฀%N฀EFFET฀UN฀TITRE฀COTÏ฀EST฀PARFAITEMENT฀LIQUIDE�฀ALORS฀
QU�UN฀TITRE฀NON฀COTÏ฀NE฀PEUT฀PAS฀ÐTRE฀RENDU฀LIQUIDE฀AUSSI฀
RAPIDEMENT�฀,A฀COMPARAISON฀POUR฀ÐTRE฀PERTINENTE฀DOIT฀DONC฀
RETENIR฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀L�ORDRE฀DE฀��฀Ì฀��฀��฀฀

#ETTE฀DÏCOTE฀EST฀MINORÏE฀LORSQUE฀LA฀COMPARAISON฀BOURSIÒRE฀SERT฀Ì฀
VALORISER฀DES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀MAJORITAIRES�฀CAR�฀S�ILS฀SONT฀MOINS฀
LIQUIDES฀QUE฀DES฀TITRES฀COTÏS�฀ILS฀EMPORTENT฀POUVOIR฀DE฀CONTRÙLE฀
�CF�฀FICHE฀�	�฀

,ES฀TRANSACTIONS฀D�ENTREPRISES฀NON฀COTÏES฀PEUVENT฀ÏGALEMENT฀ÐTRE฀
ANALYSÏES฀AFIN฀D�EXTRAIRE฀DES฀MULTIPLES฀DES฀DIFFÏRENTS฀FLUX฀
FINANCIERS฀QUI฀POURRONT฀SERVIR฀Ì฀CONFORTER฀UNE฀VALORISATION�฀
#ERTAINES฀REVUES฀SPÏCIALISÏES฀OU฀SITES฀PUBLIENT฀ÏGALEMENT฀DES฀
LISTES฀DE฀RATIOS฀PAR฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ�

$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀TITRES฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀
GLOBALE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ
,A฀VALEUR฀DE฀TOUS฀LES฀TITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ฀N�EST฀PAS฀OBLIGATOIREMENT฀
ÏGALE฀Ì฀LA฀VALEUR฀GLOBALE฀DE฀CELLE
CI�

,A฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀UNITAIRE฀DES฀TITRES฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀
VALEUR฀GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE฀NE฀PERMET฀PAS฀DE฀DISTINGUER฀SELON฀
QUE฀LES฀TITRES฀TRANSMIS฀REPRÏSENTENT฀OU฀NON฀LE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION฀
ET฀NE฀PREND฀PAS฀EN฀COMPTE฀LES฀RÏGLEMENTATIONS฀LÏGALES฀OU฀

���฀,ES฀MULTIPLES฀DOIVENT฀ÐTRE฀DIMINUÏS฀D�UNE฀DÏCOTE฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ�฀,ES฀
TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀DOIVENT฀ÐTRE฀MAJORÏS฀D�UNE฀PRIME฀POUR฀฀NON฀LIQUIDITÏ�



STATUTAIRES฀QUI฀ENCADRENT฀LES฀TRANSFERTS฀CONSTITUANT฀UN฀FREIN฀Ì฀LA฀
LIBRE฀CESSIBILITÏ฀DES฀TITRES฀ET฀SONT฀CONSIDÏRÏES฀GÏNÏRALEMENT฀
COMME฀DES฀CAUSES฀DE฀MOINS
VALUE�

2ETRAITEMENTS฀Ì฀OPÏRER
)L฀EST฀DONC฀NÏCESSAIRE฀DE฀PROCÏDER฀Ì฀UN฀CERTAIN฀NOMBRE฀DE฀
RETRAITEMENTS฀DE฀LA฀VALEUR฀UNITAIRE฀PRÏCÏDEMMENT฀DÏGAGÏE�

!USSI�฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT
IL฀PROCÏDER฀Ì฀UNE฀ÏTUDE฀PRÏALABLE฀DU฀
PAQUET฀DE฀TITRES฀EN฀PARFAITE฀CONNAISSANCE฀DE฀LA฀RÏPARTITION฀DU฀
CAPITAL฀SOCIAL฀���฀EN฀TENANT฀COMPTE฀DE฀LA฀NATURE฀JURIDIQUE฀DES฀TITRES฀
TRANSMIS฀ET฀DE฀LEURS฀ÏVENTUELLES฀SPÏCIFICITÏS฀ET฀AFFINER฀LA฀VALEUR฀
UNITAIRE฀DES฀TITRES฀INDUITE฀DE฀LA฀VALEUR฀GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE�

3ELON฀LE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION
$�UNE฀FA¥ON฀GÏNÏRALE�฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀EST฀PRÏDOMINANTE฀
LORSQUE฀LES฀TITRES฀REPRÏSENTENT฀LE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION฀DANS฀LA฀
SOCIÏTÏ฀TANDIS฀QUE฀LE฀RENDEMENT฀ATTENDU�฀LEQUEL฀DÏPEND฀D�ABORD฀
DE฀LA฀RENTABILITÏ฀GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀EST฀PRIVILÏGIÏ฀PAR฀LES฀
ASSOCIÏS฀MINORITAIRES�฀$ÒS฀LORS�฀L�APPLICATION฀FORFAITAIRE฀D�UNE฀
DÏCOTE฀DE฀MINORITÏ฀OU฀D�UNE฀PRIME฀DE฀CONTRÙLE฀Ì฀LA฀VALEUR฀
UNITAIRE฀NE฀PARAÔT฀PAS฀APPROPRIÏE฀CAR฀CELLES
CI฀S�APPLIQUERAIENT฀
ALORS฀DE฀MANIÒRE฀ÏGALE฀AUX฀DIFFÏRENTES฀VALEURS฀COMPOSANT฀LA฀
VALEUR฀UNITAIRE�

)L฀PARAÔT฀DÒS฀LORS฀PRÏFÏRABLE฀DE฀PONDÏRER฀DE฀MANIÒRE฀VARIABLE฀LES฀
DIFFÏRENTES฀VALEURS฀UNITAIRES฀DU฀TITRE�฀EN฀FONCTION฀DES฀SEUILS฀DE฀
DÏTENTION�฀
#EPENDANT�฀EN฀L�ABSENCE฀DE฀DISTRIBUTION฀RÏGULIÒRE�฀LA฀VALEUR฀DE฀
RENDEMENT฀NE฀PEUT฀PAS฀ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE�฀$ÒS฀LORS฀POUR฀DES฀
ACTIONS฀MINORITAIRES฀PRIVÏES฀DE฀DISTRIBUTIONS�฀UNE฀DÏCOTE฀PEUT฀
ÐTRE฀APPLIQUÏE฀SUR฀LA฀VALEUR฀DÏTERMINÏE฀APRÒS฀PONDÏRATION฀฀
AFIN฀DE฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LE฀CARACTÒRE฀MINORITAIRE฀DES฀TITRES�฀

���฀#F�฀ANNEXE฀��฀฀LES฀SEUILS฀DE฀DÏTENTION�
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)L฀SERAIT฀ÏGALEMENT฀POSSIBLE฀DE฀RECHERCHER฀LEUR฀VALEUR฀Ì฀PARTIR฀DU฀
COßT฀DE฀L�ÏVICTION฀ESTIMÏ฀PAR฀ANALOGIE฀AVEC฀DES฀SOLUTIONS฀RETENUES฀
LORS฀DES฀OFFRES฀PUBLIQUES฀DE฀RETRAIT฀SUIVIES฀D�UN฀RETRAIT฀OBLIGATOIRE�

3ANS฀QU�ILS฀PUISSENT฀AVOIR฀UN฀CARACTÒRE฀AUTRE฀QU�INDICATIF�฀ET฀ÐTRE฀
APPLIQUÏS฀DE฀FA¥ON฀SYSTÏMATIQUE฀OU฀RIGIDE�฀DES฀EXEMPLES฀DE฀
PONDÏRATIONS฀SONT฀PROPOSÏS฀DANS฀LA฀FICHE฀�฀�CF�฀ÏGALEMENT฀FICHE฀�฀
SUR฀LES฀DÏCOTES	�

3ELON฀LES฀RÏGLEMENTATIONS฀JURIDIQUES฀APPLICABLES
#ERTAINES฀RÏGLEMENTATIONS฀JURIDIQUES฀OU฀STATUTAIRES฀PEUVENT฀
CONSTITUER฀UNE฀CAUSE฀DE฀MOINS
VALUE฀DONT฀L�IMPORTANCE฀DÏPEND฀
DU฀CONTENU฀ET฀DE฀LA฀PORTÏE฀EXACTE฀DE฀LEURS฀DISPOSITIONS�

n฀,ES฀PARTS฀SOCIALES฀NE฀SONT฀PAS฀DES฀TITRES฀LIBREMENT฀NÏGOCIABLES�฀
,ES฀STATUTS฀PEUVENT฀AMÏNAGER฀LES฀RESTRICTIONS฀LÏGISLATIVES฀
IMPOSÏES฀POUR฀LA฀CESSION฀Ì฀DES฀TIERS�฀

!INSI�฀POUR฀LES฀PARTS฀DES฀SOCIÏTÏS฀CIVILES�฀SI฀L�ARTICLE฀����฀DU฀CODE฀
CIVIL฀INDIQUE฀QUE฀LES฀PARTS฀SOCIALES฀NE฀PEUVENT฀ÐTRE฀CÏDÏES฀Ì฀DES฀
TIERS฀QU�AVEC฀L�AGRÏMENT฀DE฀TOUS฀LES฀ASSOCIÏS�฀IL฀PRÏVOIT฀ÏGALEMENT฀
QUE฀LES฀STATUTS฀PEUVENT฀CONVENIR฀QUE฀L�AGRÏMENT฀SERA฀OBTENU฀Ì฀
UNE฀MAJORITÏ�฀OU฀QU�IL฀PEUT฀ÐTRE฀ACCORDÏ฀PAR฀LE฀GÏRANT�฀

%N฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀PARTS฀SOCIALES฀DE฀3�!�2�,��฀L�ARTICLE฀
,����
��฀DU฀CODE฀DE฀COMMERCE฀PRÏVOIT฀QUE฀CELLES
CI฀NE฀PEUVENT฀
ÐTRE฀CÏDÏES฀Ì฀DES฀TIERS฀ÏTRANGERS฀QU�AVEC฀LE฀CONSENTEMENT฀DE฀LA฀
MAJORITÏ฀DES฀ASSOCIÏS฀REPRÏSENTANT฀AU฀MOINS฀LA฀MOITIÏ฀DES฀PARTS฀
SOCIALES�฀Ì฀MOINS฀QUE฀LES฀STATUTS฀NE฀PRÏVOIENT฀UNE฀MAJORITÏ฀PLUS฀
FORTE�฀

n฀%N฀REVANCHE฀LES฀ACTIONS฀SONT฀EN฀PRINCIPE฀LIBREMENT฀NÏGOCIABLES�฀
#EPENDANT�฀LES฀STATUTS฀PEUVENT฀PRÏVOIR฀UNE฀CLAUSE฀D�AGRÏMENT฀
QUI฀RESTREINT฀CETTE฀LIBERTÏ฀�ARTICLE฀,�฀���
��฀DU฀CODE฀DE฀
COMMERCE	�฀0AR฀CONSÏQUENT�฀LA฀LECTURE฀ATTENTIVE฀DES฀STATUTS฀
PERMET฀DE฀CONNAÔTRE฀L�EXISTENCE฀ET฀L�IMPORTANCE฀DE฀LA฀RESTRICTION฀
DES฀CESSIONS�฀



%N฀RÒGLE฀GÏNÏRALE฀SEULS฀LES฀TITRES฀MINORITAIRES฀PEUVENT฀ÐTRE฀
AFFECTÏS฀PAR฀LES฀CLAUSES฀D�AGRÏMENT฀LÏGALES฀OU฀STATUTAIRES�฀
3�AGISSANT฀D�AGRÏMENTS฀UNANIMES�฀LES฀TITRES฀MAJORITAIRES฀PEUVENT฀
ÏGALEMENT฀ÐTRE฀AFFECTÏS�฀SAUF฀BIEN฀ENTENDU฀SI฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀
CONCERNÏ฀CONSTITUE฀LA฀QUASI฀TOTALITÏ฀DU฀CAPITAL฀SOCIAL�฀)L฀EST฀
POSSIBLE฀POUR฀LES฀TITRES฀AFFECTÏS฀PAR฀LA฀CLAUSE฀D�AGRÏMENT฀DE฀
RETENIR฀UN฀ABATTEMENT฀DE฀��฀��฀�CF�฀#OUR฀DE฀CASSATION�฀ARRÐT฀
-ARION฀�ER฀AVRIL฀�����฀N²฀���฀$	�

,A฀LECTURE฀ATTENTIVE฀DES฀STATUTS฀PERMET฀ÏGALEMENT฀DE฀DÏCELER฀LA฀
PRÏSENCE฀DE฀TITRES฀NE฀CONFÏRANT฀PAS฀Ì฀TOUS฀LES฀ASSOCIÏS฀LES฀MÐMES฀
DROITS�฀!INSI฀CONFORMÏMENT฀AUX฀ARTICLES฀,�฀���
��฀Ì฀,�฀���
��฀DU฀
CODE฀DE฀COMMERCE�฀LES฀SOCIÏTÏS฀PEUVENT฀ÏMETTRE฀DES฀ACTIONS฀DE฀
PRÏFÏRENCE�฀TITRES฀DE฀CAPITAL฀AUXQUELS฀SONT฀ATTACHÏS฀DES฀DROITS฀
PARTICULIERS฀���฀,�ÏVALUATION฀DE฀CES฀ACTIONS฀REQUIERT฀UNE฀ÏTUDE฀
ATTENTIVE฀SUR฀LA฀NATURE฀DES฀DROITS฀PARTICULIERS฀QU�ELLES฀COMPORTENT�฀
ET฀POURRA฀PROCÏDER฀PAR฀ANALOGIE฀AVEC฀LES฀SITUATIONS฀IDENTIQUES฀
ISSUES฀D�AUTRES฀CATÏGORIES฀DE฀VALEURS฀MOBILIÒRES�

,ES฀CONTRAINTES฀CONTRACTUELLES
3AUF฀CAS฀PARTICULIER�฀L�EXISTENCE฀DE฀PACTES฀D�ACTIONNAIRES�฀OU฀D�UN฀
ENGAGEMENT฀COLLECTIF฀DE฀CONSERVATION฀QUI฀RELÒVENT฀D�UN฀CONTRAT฀
PERSONNEL฀N�ONT฀D�EFFET฀QU�ENTRE฀LES฀PARTIES฀ET฀NE฀JUSTIFIENT฀PAS฀
L�APPLICATION฀D�UN฀ABATTEMENT฀SUPPLÏMENTAIRE฀SUR฀LA฀VALEUR�฀)L฀NE฀
FAUT฀PAS฀PERDRE฀DE฀VUE฀EN฀EFFET฀L�INTÏRÐT฀DE฀CES฀PACTES฀POUR฀LES฀
ACTIONNAIRES฀QUI฀LES฀SIGNENT�฀

$ÒS฀LORS�฀L�ARGUMENT฀DU฀hVERROUILLAGEv฀DU฀CAPITAL฀DOIT฀ÐTRE฀
RELATIVISÏ฀CAR฀IL฀EST฀SPÏCIALEMENT฀CON¥U฀DANS฀L�INTÏRÐT฀MÐME฀DES฀
ASSOCIÏS฀PAR฀EXEMPLE฀POUR฀SE฀PRÏMUNIR฀DE฀PRISES฀DE฀CONTRÙLE฀
INAMICALES฀OU�฀S�AGISSANT฀DES฀ENGAGEMENTS฀COLLECTIFS฀DE฀
CONSERVATION�฀AFIN฀DE฀BÏNÏFICIER฀DE฀DISPOSITIONS฀FISCALES฀FAVORABLES�

���฀,�ORDONNANCE฀DU฀��฀JUIN฀����฀A฀RÏFORMÏ฀LE฀DROIT฀DES฀VALEURS฀MOBILIÒRES฀EN฀฀
LES฀฀RESTRUCTURANT฀AUTOUR฀DE฀QUATRE฀CATÏGORIES�฀LES฀ACTIONS�฀LES฀ACTIONS฀DE฀
PRÏFÏRENCE�฀LES฀VALEURS฀MOBILIÒRES฀COMPOSÏES฀ET฀LES฀OBLIGATIONS�฀,ES฀ACTIONS฀DE฀
PRÏFÏRENCE฀REGROUPENT฀LES฀ANCIENS฀TITRES฀DÏNOMMÏS฀ACTIONS฀DE฀PRIORITÏ�฀ACTIONS฀Ì฀
DIVIDENDE฀PRIORITAIRE฀SANS฀DROIT฀DE฀VOTE�฀CERTIFICATS฀D�INVESTISSEMENT�฀
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±฀CET฀ÏGARD�฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION฀A฀JUGÏ฀QUE฀L�ON฀DEVAIT฀TENIR฀
COMPTE฀POUR฀APPRÏCIER฀L�INCIDENCE฀D�UNE฀CLAUSE฀D�AGRÏMENT฀฀
�EN฀L�OCCURRENCE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�	฀TANT฀DES฀AVANTAGES฀QUE฀฀
DES฀INCONVÏNIENTS฀QU�ELLE฀EMPORTAIT฀�CF�฀ARRÐT฀-ARION฀VISÏ฀SUPRA	�฀฀
,A฀MÐME฀APPRÏCIATION฀DOIT฀ÐTRE฀FAITE฀POUR฀LES฀CONVENTIONS฀
CONTRACTUELLES�฀

!UTRES฀CORRECTIFS
3AUF฀SI฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀Ì฀VALORISER฀PRÏSENTE฀UNE฀ILLIQUIDITÏ฀QUI฀
N�AURAIT฀PAS฀DÏJÌ฀ÏTÏ฀PRISE฀EN฀COMPTE฀CI
DESSUS�฀IL฀N�Y฀A฀PAS฀LIEU฀
D�APPLIQUER฀DE฀DÏCOTE฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀���฀DÒS฀LORS฀QUE฀LES฀
VALEURS฀OBTENUES฀PAR฀LA฀COMBINAISON฀DES฀DIFFÏRENTES฀MÏTHODES฀
ABOUTISSENT฀Ì฀DÏGAGER฀LA฀VALEUR฀INTRINSÒQUE฀DES฀TITRES฀SANS฀
COMPARAISON฀Ì฀CELLE฀DES฀TITRES฀COTÏS฀�CF�฀FICHE฀�	�฀

6ALORISATION฀DES฀TITRES฀DÏMEMBRÏS�
,ES฀TITRES฀GREVÏS฀D�USUFRUIT฀SONT฀VALORISÏS฀DANS฀UN฀PREMIER฀TEMPS฀
Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀PLEINE฀PROPRIÏTÏ�฀SELON฀LES฀MÏTHODES฀PROPOSÏES฀
DANS฀CE฀GUIDE�฀%NSUITE฀LE฀BARÒME฀PRÏVU฀Ì฀L�ARTICLE฀���฀DU฀CODE฀
GÏNÏRAL฀DES฀IMPÙTS฀EST฀APPLIQUÏ฀POUR฀DÏTERMINER฀LA฀VALEUR฀DE฀฀
LA฀NUE
PROPRIÏTÏ�
,ORSQUE฀LA฀VALEUR฀DE฀L�USUFRUIT฀EST฀RECHERCHÏE�฀LA฀MÐME฀DÏMARCHE฀
S�IMPOSE�

���฀3OUS฀RÏSERVE฀DES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES฀OU฀DU฀RECOURS฀Ì฀LA฀SEULE฀VALEUR฀
MATHÏMATIQUE฀ÏTABLIE฀EN฀REVALORISANT฀LES฀ACTIFS฀IMMOBILISÏS฀PAR฀COMPARAISON฀
AVEC฀DES฀ACTIFS฀LIQUIDES�฀





,ES฀FICHES





%NTREPRISE฀�฀NOTION฀�฀STRUCTURE

.OTION฀D�ENTREPRISE

)L฀N�EXISTE฀AUCUNE฀DÏFINITION฀LÏGALE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀/N฀ENTEND฀
GÏNÏRALEMENT฀PAR฀ENTREPRISE฀UNE฀ENTITÏ฀ÏCONOMIQUE฀ORGANISÏE฀
POUR฀PRODUIRE�฀VENDRE฀OU฀ÏCHANGER฀DES฀BIENS฀OU฀DES฀SERVICES฀�฀
L�ENTREPRENEUR฀OU฀hCHEF฀D�ENTREPRISEv฀EXERCE฀AU฀SEIN฀DE฀CETTE฀
ORGANISATION฀SON฀ACTIVITÏ฀PROFESSIONNELLE�฀SES฀POUVOIRS฀ET฀SA฀
RESPONSABILITÏ�

5NE฀ENTREPRISE฀RÏUNIT฀TROIS฀CATÏGORIES฀DE฀PERSONNES฀�
n฀CELLES฀QUI฀APPORTENT฀LES฀CAPITAUX฀NÏCESSAIRES฀Ì฀LA฀CRÏATION฀ET฀฀
Ì฀L�ACTIVITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE฀�
n฀CELLES฀QUI฀LA฀DIRIGENT฀�
n฀ET฀CELLES฀QUI฀Y฀TRAVAILLENT�

$ANS฀LES฀GRANDES฀ENTREPRISES�฀CES฀FONCTIONS฀SONT฀GÏNÏRALEMENT฀
SÏPARÏES�฀$ANS฀LES฀ENTREPRISES฀PLUS฀PETITES�฀LES฀FONCTIONS฀
D�APPORTEUR฀DE฀CAPITAUX฀ET฀D�ENTREPRENEUR฀SONT฀GÏNÏRALEMENT฀
RÏUNIES฀DANS฀LES฀MÐMES฀MAINS�฀$ANS฀LES฀TRÒS฀PETITES฀ENTREPRISES฀
�ARTISANALES฀NOTAMMENT	฀C�EST฀LA฀MÐME฀PERSONNE฀QUI฀REMPLIT฀฀
LES฀TROIS฀FONCTIONS�

3TRUCTURE฀DE฀L�ENTREPRISE

,�ENTITÏ฀ÏCONOMIQUE฀DÏFINIE฀SOUS฀LE฀TERME฀hENTREPRISEv฀COMPREND฀
D�UNE฀PART฀DES฀BIENS�฀D�AUTRE฀PART฀DES฀DETTES�฀

3�AGISSANT฀D�ENTREPRISES฀INDUSTRIELLES฀ET฀COMMERCIALES�฀L�ENSEMBLE฀
DES฀VALEURS฀ACTIVES฀ET฀PASSIVES฀EST฀SYNTHÏTISÏ฀PAR฀LE฀BILAN�฀/N฀
CONSTATE฀QUE฀LE฀PASSIF฀REPRÏSENTE฀LES฀RESSOURCES฀DE฀L�ENTREPRISE�฀฀
ET฀L�ACTIF฀REPRÏSENTE฀L�EMPLOI฀QUI฀EST฀FAIT฀DE฀CES฀RESSOURCES�
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4YPOLOGIE฀RAPIDE

,�ENTREPRISE฀INDIVIDUELLE
,�ENTREPRISE฀INDIVIDUELLE฀N�A฀PAS฀DE฀PERSONNALITÏ฀JURIDIQUE฀�฀
CHACUN฀DES฀BIENS฀LA฀COMPOSANT฀EST฀LA฀PROPRIÏTÏ฀PERSONNELLE฀฀
DE฀L�EXPLOITANT�

3ON฀UNITÏ฀ÏCONOMIQUE฀EST฀FONDÏE฀SUR฀LA฀PERSONNE฀DE฀L�ENTREPRE

NEUR฀QUI฀EST฀LE฀hCIMENTv฀DE฀L�ENTREPRISE�

%N฀CAS฀DE฀DÏCÒS�฀LE฀PATRIMOINE฀ÏTANT฀TRANSFÏRÏ฀AUX฀HÏRITIERS฀OU฀
LÏGATAIRES�฀L�EXISTENCE฀DU฀LIEN฀ÏCONOMIQUE฀N�EST฀PLUS฀GARANTIE�

!U฀PLAN฀DU฀DROIT฀DES฀SUCCESSIONS�฀CHACUN฀DES฀ÏLÏMENTS฀฀
DE฀L�ENTREPRISE฀EST฀CONSIDÏRÏ฀ISOLÏMENT฀�IMMEUBLES�฀FONDS฀฀
DE฀COMMERCE�฀CRÏANCES�฀DETTES	฀ET฀PEUT�฀LE฀CAS฀ÏCHÏANT�฀FAIRE฀
L�OBJET฀D�ATTRIBUTION฀Ì฀DES฀HÏRITIERS฀DIFFÏRENTS�

$ANS฀LA฀MAJORITÏ฀DES฀MUTATIONS฀Ì฀TITRE฀ONÏREUX�฀LE฀FONDS฀DE฀
COMMERCE฀�ÏLÏMENTS฀CORPORELS฀OU฀INCORPORELS	฀ET�฀LE฀CAS฀ÏCHÏANT�฀
LES฀IMMEUBLES฀UTILISÏS฀POUR฀L�EXPLOITATION฀DU฀FONDS฀SONT฀LES฀SEULES฀
VALEURS฀DE฀L�ENTREPRISE฀QUI฀FONT฀L�OBJET฀DU฀TRANSFERT฀DE฀PROPRIÏTÏ�฀
,ES฀CRÏANCES฀ET฀LES฀DETTES฀RESTENT�฀LE฀PLUS฀SOUVENT�฀PARTIE฀
INTÏGRANTE฀DU฀PATRIMOINE฀DU฀VENDEUR�

#�EST฀POURQUOI฀ON฀CONFOND�฀DANS฀LE฀LANGAGE฀COURANT�฀LA฀MUTATION฀
DE฀L�ENTREPRISE฀INDIVIDUELLE฀AVEC฀CELLE฀DE฀SON฀FONDS฀DE฀COMMERCE�฀
,A฀VALEUR฀DE฀L�ENTITÏ฀ÏCONOMIQUE฀hENTREPRISEv฀N�A�฀DANS฀CE฀CAS�฀
AUCUNE฀RAISON฀D�ÐTRE�฀LE฀PRIX฀DE฀LA฀MUTATION฀ÏTANT฀L�ADDITION฀DE฀฀
LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DU฀FONDS�฀DES฀INSTALLATIONS฀ET฀DE฀CELLE�฀LE฀CAS฀
ÏCHÏANT�฀DES฀IMMEUBLES�

%N฀REVANCHE�฀DANS฀L�HYPOTHÒSE฀�
n฀DE฀LA฀MUTATION฀DE฀TOUS฀LES฀ACTIFS฀ET฀PASSIFS฀DE฀L�ENTREPRISE฀
�APPORT฀D�UNE฀ENTREPRISE฀INDIVIDUELLE฀Ì฀UNE฀SOCIÏTÏ฀PAR฀EXEMPLE	฀�

n฀OU฀DE฀L�ÏVALUATION฀DU฀PATRIMOINE฀DE฀L�ENTREPRISE฀DANS฀LE฀CADRE฀
DE฀LA฀POURSUITE฀NORMALE฀DE฀SON฀ACTIVITÏ฀PAR฀UNE฀MÐME฀PERSONNE฀
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�CE฀QUI฀SERA฀NOTAMMENT฀LA฀SITUATION฀DE฀L�ENTREPRISE฀AU฀REGARD฀DE฀
L�IMPÙT฀DE฀SOLIDARITÏ฀SUR฀LA฀FORTUNE	฀�
IL฀CONVIENT฀DE฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀L�ENTITÏ฀ÏCONOMIQUE฀QUE฀
CONSTITUE฀CETTE฀ENTREPRISE�

,A฀SOCIÏTÏ
,E฀PATRIMOINE฀AFFECTÏ฀Ì฀L�EXPLOITATION฀APPARTIENT฀CETTE฀FOIS฀Ì฀LA฀
SOCIÏTÏ฀ELLE
MÐME�฀QUI฀EST฀UNE฀PERSONNE฀MORALE฀DISTINCTE฀DES฀
PERSONNES฀PHYSIQUES฀QUI฀LA฀COMPOSENT�฀

,ES฀ASSOCIÏS฀DÏTIENNENT฀QUANT฀Ì฀EUX฀DES฀TITRES฀�PARTS฀OU฀ACTIONS	฀
REPRÏSENTATIFS฀DE฀LEURS฀DROITS฀DANS฀LE฀PATRIMOINE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�

,A฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀CES฀TITRES฀RÏPOND฀Ì฀DES฀RÒGLES฀
SPÏCIFIQUES฀ET฀NE฀SE฀CONFOND฀PAS฀AVEC฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE�฀
$ES฀DÏVELOPPEMENTS฀PARTICULIERS฀Y฀SONT฀DU฀RESTE฀CONSACRÏS฀DANS฀
LE฀PRÏSENT฀GUIDE�

#ELA฀ÏTANT�฀L�ÏVALUATION฀GLOBALE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀SE฀RÏVÒLE฀
INDISPENSABLE฀NON฀SEULEMENT฀COMME฀BASE฀DE฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀
DES฀TITRES�฀MAIS฀ÏGALEMENT฀DANS฀L�HYPOTHÒSE฀D�UNE฀MUTATION฀
GLOBALE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀FUSION�฀ABSORPTION�฀VENTE฀SIMULTANÏE฀DE฀
TOUS฀LES฀TITRES฀REPRÏSENTATIFS฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀�CAS฀Oá฀UNE฀PERSONNE฀
DÏTENANT฀PLUS฀DE฀��฀�฀DES฀TITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ฀DÏCIDE฀DE฀LES฀CÏDER	�฀
OU฀DE฀L�ÏVALUATION฀DU฀PATRIMOINE฀D�UNE฀PERSONNE฀DÏTENTRICE฀DE฀฀
LA฀QUASI
TOTALITÏ฀DES฀TITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ�





,ES฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION฀

3ELON฀LA฀JURISPRUDENCE฀DE฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION�฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀
EST฀CELLE฀QU�AURAIT฀ENTRAÔNÏ฀LE฀JEU฀NORMAL฀DE฀L�OFFRE฀ET฀DE฀LA฀
DEMANDE฀DANS฀UN฀MARCHÏ฀RÏEL฀���฀!USSI฀L�ADMINISTRATION฀NE฀DOIT

ELLE฀PAS฀ACCEPTER฀UNE฀VALEUR฀DE฀DÏTENTION฀MAIS�฀PAR฀PRINCIPE�฀
CHERCHER฀Ì฀CERNER฀UNE฀VALEUR฀VÏNALE�฀CgEST
Ì
DIRE฀UNE฀VALEUR฀DE฀
TRANSMISSION฀ET฀PAR฀CONSÏQUENT฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LES฀
CIRCONSTANCES฀OBJECTIVES฀QUI฀PEUVENT฀AFFECTER฀LA฀LIBRE฀CESSIBILITÏ฀
DU฀BIEN฀Ì฀ÏVALUER�

%N฀TOUT฀ÏTAT฀DE฀CAUSE�฀IL฀N�EXISTE฀PAS฀DE฀VALEUR฀FISCALE฀NI฀DE฀
MÏTHODES฀ADMINISTRATIVES฀D�ÏVALUATION฀SUI฀GENERIS฀�฀LA฀VALEUR฀DE฀
MARCHÏ฀NE฀PEUT฀ÐTRE฀DÏGAGÏE฀QUE฀PAR฀L�OBSERVATION฀DE฀CE฀DERNIER฀
ET฀EN฀RECOURANT฀AUX฀MÏTHODES฀UTILISÏES฀PAR฀SES฀ACTEURS�

)L฀EXISTE฀DEUX฀GRANDES฀APPROCHES฀DE฀LA฀VALEUR฀D�UNE฀ENTREPRISE฀�฀
UNE฀APPROCHE฀PATRIMONIALE฀QUI฀VISE฀Ì฀CERNER฀ET฀VALORISER฀LE฀
PATRIMOINE฀DE฀L�ENTREPRISE฀ET฀UNE฀APPROCHE฀FONDÏE฀SUR฀LA฀
RENTABILITÏ฀DÏGAGÏE฀PAR฀L�ENTREPRISE฀ET฀QUI฀FAIT฀APPEL฀Ì฀DIFFÏRENTS฀
FLUX฀FINANCIERS฀OU฀ÏCONOMIQUES�฀#ES฀DERNIÒRES฀MÏTHODES฀
ÏTABLISSENT฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀DÏTERMINÏE฀Ì฀PARTIR฀DU฀
BÏNÏFICE�฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀Ì฀PARTIR฀DU฀DIVIDENDE฀DISTRIBUÏ฀
ET฀LA฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT�฀$�AUTRES฀MÏTHODES฀DE฀
RENTABILITÏ฀PEUVENT฀ÏGALEMENT฀ÐTRE฀MISES฀EN฀�UVRE฀POUR฀LES฀
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���฀,A฀MÏTHODE฀PAR฀COMPARAISON�฀QUE฀SOUS
TEND฀L�OBSERVATION฀MÐME฀DU฀
MARCHÏ�฀EST฀LA฀MÏTHODE฀PAR฀EXCELLENCE�฀%N฀MATIÒRE฀DE฀TITRES฀NON฀COTÏS�฀FORCE฀EST฀
CEPENDANT฀DE฀RECONNAÔTRE฀QU�ELLE฀PEUT฀S�AVÏRER฀DIFFICILE฀Ì฀METTRE฀EN฀�UVRE�฀!USSI฀
LES฀AGENTS฀SONT
ILS฀INVITÏS฀Ì฀NE฀DÏGAGER฀LA฀VALEUR฀D�UN฀TITRE฀NON฀COTÏ฀DIRECTEMENT฀
PAR฀COMPARAISON฀QU�AVEC฀LA฀PLUS฀GRANDE฀PRUDENCE�฀%N฀REVANCHE�฀LE฀RECOURS฀
INDIRECT฀Ì฀LA฀MÏTHODE฀COMPARATIVE฀POUR�฀PAR฀EXEMPLE�฀DÏTERMINER฀DES฀RATIOS�฀UN฀
PRICE฀EARNING฀RATIO฀�0�%�2�	฀OU฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀D�UN฀SECTEUR฀ÏCONOMIQUE฀ET฀
UTILISER฀ENSUITE฀CES฀ÏLÏMENTS฀DANS฀LE฀CADRE฀D�UNE฀MÏTHODE฀DE฀VALORISATION�฀EST฀DE฀
NATURE฀Ì฀CONFORTER฀LA฀PERTINENCE฀DE฀CETTE฀DERNIÒRE�



ENTREPRISES฀INDUSTRIELLES฀OU฀COMMERCIALES฀Ì฀PARTIR฀DES฀RÏSULTATS฀
PARTIELS฀COMME฀L�EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION฀�%�"�%�	฀OU฀LE฀
RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀�2�%�	�

%NTRE฀CES฀DEUX฀MODÒLES�฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR฀OU฀GOODWILL฀
EMPRUNTE฀AUX฀DEUX฀APPROCHES�

,A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀OU฀PATRIMONIALE

%LLE฀S�OBTIENT฀PAR฀LA฀SOMME฀DES฀VALEURS฀VÏNALES฀DES฀DIFFÏRENTS฀
ÏLÏMENTS฀DE฀L�ACTIF฀DIMINUÏE฀DE฀LA฀SOMME฀DES฀ÏLÏMENTS฀DU฀PASSIF฀
RÏEL฀�DETTES฀Ì฀LONG�฀MOYEN฀ET฀COURT฀TERME	฀ET฀DES฀PROVISIONS�฀%LLE฀
SUPPOSE฀DONC฀UN฀RETRAITEMENT฀DES฀BILANS฀DE฀FA¥ON฀Ì฀CORRIGER฀LES฀
VALEURS฀COMPTABLES฀POUR฀LES฀RAMENER฀AUX฀VALEURS฀RÏELLES�

,A฀VALEUR฀COMPTABLE฀�฀RAPPELS
,ES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF฀SONT฀ENREGISTRÏS฀EN฀COMPTABILITÏ�฀DONC฀
APPARAISSENT฀AU฀BILAN฀POUR฀LEUR฀PRIX฀DE฀REVIENT฀OU฀LEUR฀VALEUR฀
D�APPORT�

#ERTAINS฀BIENS฀�CONSTRUCTION�฀MATÏRIEL���	�฀SE฀DÏPRÏCIANT฀AVEC฀LE฀
TEMPS�฀FONT฀L�OBJET฀D�AMORTISSEMENTS฀QUI฀SONT฀LA฀CONSTATATION฀
COMPTABLE฀DE฀CETTE฀DÏPRÏCIATION฀�฀DE฀MÐME�฀D�AUTRES฀BIENS฀฀
�FONDS฀DE฀COMMERCE�฀TERRAINS�฀CRÏANCES฀SUR฀LES฀CLIENTS	฀PEUVENT฀
FAIRE฀L�OBJET฀DE฀PROVISIONS�฀LORSQU�IL฀EST฀PRÏVISIBLE฀QUE฀LEUR฀VALEUR฀
RÏELLE฀EST฀INFÏRIEURE฀Ì฀LEUR฀VALEUR฀D�ENTRÏE฀DANS฀LE฀PATRIMOINE�

,A฀VALEUR฀D�ENTRÏE฀DANS฀LE฀PATRIMOINE฀EST฀APPELÏE฀VALEUR฀BRUTE฀
COMPTABLE฀�฀LA฀DIFFÏRENCE฀ENTRE฀CETTE฀VALEUR฀ET฀LES฀AMORTISSEMENTS฀
OU฀PROVISIONS�฀EST฀QUALIFIÏE฀DE฀VALEUR฀NETTE฀COMPTABLE�

-AIS฀LA฀VALEUR฀NETTE฀COMPTABLE฀NE฀DONNE฀QU�UNE฀IMAGE฀
IMPARFAITE฀DE฀LA฀VALEUR฀DU฀PATRIMOINE฀RÏEL฀DE฀L�ENTREPRISE�
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$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀ÏLÏMENTS฀
CONSTITUTIFS฀DE฀CERTAINS฀POSTES฀DU฀BILAN
,E฀BILAN฀COMPTABLE฀EST฀ÏTABLI฀SELON฀DES฀RÒGLES฀QUI฀NE฀SONT฀PAS฀
TOUJOURS฀COMPATIBLES฀AVEC฀LA฀RÏALITÏ฀ÏCONOMIQUE฀ET฀FINANCIÒRE�฀DU฀
FAIT฀NOTAMMENT฀DE฀�
n฀L�ABSENCE฀DE฀COMPTABILISATION฀DE฀CERTAINS฀ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀
�FONDS฀DE฀COMMERCE�฀D�INDUSTRIE฀CRÏÏ	฀�
n฀L�ÏVOLUTION฀DU฀MARCHÏ฀�IMMEUBLES	฀�
n฀LA฀DÏPRÏCIATION฀MONÏTAIRE฀�

n฀L�EXISTENCE฀DE฀RÏSERVES฀OCCULTES�฀OU฀DE฀LA฀SURESTIMATION฀฀
�OU฀SOUS
ESTIMATION	฀DE฀CERTAINS฀POSTES฀�PROVISIONS�฀PAR฀EXEMPLE	�

)L฀FAUT฀DONC฀PROCÏDER฀Ì฀UN฀TRAVAIL฀DE฀RETRAITEMENT฀DES฀DIFFÏRENTS฀
POSTES฀DU฀BILAN฀�฀CE฀RETRAITEMENT�฀LARGEMENT฀PRATIQUÏ฀PAR฀LES฀
EXPERTS฀PRIVÏS�฀EST฀DÏSORMAIS฀UNANIMEMENT฀ADMIS�
,�ANALYSE฀DES฀POSTES฀DU฀BILAN฀PERMET฀D�APPORTER฀UN฀CERTAIN฀
NOMBRE฀DE฀CORRECTIONS฀Ì฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE�฀ET฀IL฀CONVIENT฀
D�EXAMINER฀NOTAMMENT฀LES฀POSTES฀DÏTAILLÏS฀CI
APRÒS�

#ORRECTIONS฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF
)MMOBILISATIONS฀INCORPORELLES
#E฀POSTE฀PEUT฀AVOIR฀UNE฀IMPORTANCE฀CONSIDÏRABLE฀ET฀DEMANDE฀
DONC฀UNE฀ÏTUDE฀APPROFONDIE�฀

)L฀S�AGIT฀DES฀ACTIFS฀INCORPORELS฀DIVERS฀TELS฀QUE฀LA฀CLIENTÒLE�฀LE฀DROIT฀
AU฀BAIL�฀L�ENSEIGNE�฀LE฀NOM฀COMMERCIAL�฀LES฀DROITS฀DE฀LA฀PROPRIÏTÏ฀
INDUSTRIELLE฀ARTISTIQUE฀OU฀LITTÏRAIRE฀�LES฀MARQUES�฀LES฀BREVETS�฀LES฀
PROCÏDÏS฀DE฀FABRICATION�฀LES฀DESSINS฀INDUSTRIELS�฀LES฀DROITS฀DE฀
PRODUCTIONx	฀LES฀AUTORISATIONS฀ADMINISTRATIVES�฀LES฀LICENCESx฀
QUI฀CONSTITUENT฀LES฀ÏLÏMENTS฀ESSENTIELS฀DU฀FONDS฀DE฀COMMERCE�฀

#ET฀ENSEMBLE฀CONSTITUE฀UNE฀UNIVERSALITÏ฀JURIDIQUE฀DES฀DROITS฀ET฀
VALEURS฀AU฀MOYEN฀DESQUELS฀S�EXERCE฀UN฀NÏGOCE฀OU฀UNE฀INDUSTRIE฀
ET฀QUI฀SE฀COMPOSE฀D�ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀ET฀D�ÏLÏMENTS฀
CORPORELS�฀



,A฀VALORISATION฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀NÏCESSITE฀LA฀
CONNAISSANCE฀DE฀LEUR฀NATURE฀EXACTE฀QUI฀VARIE฀SELON฀L�ACTIVITÏ฀DE฀
L�ENTREPRISE�฀)L฀EST฀DONC฀NÏCESSAIRE฀D�IDENTIFIER฀LES฀ÏLÏMENTS฀
INCORPORELS฀QUI฀PEUVENT฀RECOUVRIR฀UNE฀VALEUR฀IMPORTANTE�฀#�EST฀
AINSI฀QUE฀LES฀MARQUES฀DE฀FABRIQUE฀OU฀DE฀DISTRIBUTEUR�฀LE฀NOM฀
COMMERCIAL�฀LES฀DROITS฀D�EXPLOITATION฀PEUVENT฀CONSTITUER฀LE฀
PRINCIPAL฀ACTIF฀INCORPOREL฀D�UNE฀ENTREPRISE฀COMMERCIALE฀OU฀
INDUSTRIELLE�฀/U฀ENCORE฀POUR฀LES฀COMMERCES฀DE฀GROS�฀DE฀DÏTAIL�฀LA฀
VALEUR฀DE฀L�EMPLACEMENT฀PEUT฀ÐTRE฀TRÒS฀IMPORTANTE�฀ET฀DANS฀CE฀CAS฀
LA฀VALEUR฀DU฀DROIT฀AU฀BAIL฀DOIT฀ÐTRE฀PRIVILÏGIÏE�

,ES฀VALORISATIONS฀PEUVENT฀SE฀FAIRE฀SELON฀LA฀CATÏGORIE฀�
s฀0OUR฀LE฀COMMERCE฀DE฀DÏTAIL฀
n฀SOIT฀PAR฀COMPARAISON฀APRÒS฀ÏTUDE฀DE฀MARCHÏ฀�฀CETTE฀MÏTHODE฀EST฀
RECOMMANDÏE฀LORSQU�IL฀EXISTE฀UN฀MARCHÏ฀SUFFISAMMENT฀OUVERT฀
QUI฀PERMET฀DE฀TROUVER฀DES฀TERMES฀DE฀COMPARAISON฀��฀�
n฀SOIT฀EN฀FONCTION฀DES฀USAGES฀DE฀LA฀PROFESSION฀RÏPERTORIÏS฀DANS฀
DES฀BARÒMES฀INDICATIFS฀�฀
n฀LES฀DEUX฀MÏTHODES฀PEUVENT฀SE฀RECOUPER฀MAIS฀EN฀L�ABSENCE฀DE฀
MARCHÏ�฀LES฀BARÒMES฀INDICATIFS฀CONSTITUENT฀PARFOIS฀LA฀SEULE฀฀
RÏFÏRENCE฀UTILISABLE�

,A฀VALORISATION฀DES฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀DE฀DÏTAIL฀COMPREND฀EN฀
GÏNÏRAL฀LES฀ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀ET฀LES฀ÏLÏMENTS฀CORPORELS�฀
COMME฀LE฀MATÏRIEL�฀LES฀AGENCEMENTS฀ET฀INSTALLATIONS฀NÏCESSAIRES฀Ì฀
L�EXPLOITATION฀ET฀INSTALLÏS฀PAR฀LE฀LOCATAIRE�฀

%N฀REVANCHE�฀LES฀MARCHANDISES฀ET฀LE฀STOCK฀N�ENTRENT฀PAS฀DANS฀LA฀
VALEUR฀DU฀FONDS�฀

,ORSQUE฀L�EMPLACEMENT฀S�AVÒRE฀UN฀ÏLÏMENT฀INTÏRESSANT�฀LA฀VALEUR฀DU฀
FONDS฀OBTENUE฀NE฀PEUT฀PAS฀ÐTRE฀INFÏRIEURE฀Ì฀LA฀VALEUR฀DU฀DROIT฀AU฀BAIL�฀

���฀%N฀LA฀MATIÒRE�฀LE฀SERVICE฀DOIT฀MOTIVER฀SA฀POSITION฀EN฀DONNANT฀LE฀PLUS฀POSSIBLE฀
D�ÏLÏMENTS฀CIRCONSTANCIÏS฀MAIS฀DANS฀LA฀LIMITE฀DES฀RÒGLES฀DU฀SECRET฀PROFESSIONNEL฀�฀
CF�฀ARTICLE฀,฀��฀DU฀,�0�&�฀ALINÏA฀�฀ET฀$�"�฀��,฀����฀N²฀���฀,ES฀COEFFICIENTS฀OBSERVÏS฀
CORRESPONDANT฀AUX฀#�!�฀4�4�#�฀OU฀(�4�฀SONT฀APPLIQUÏS฀MUTATIS฀MUTANDIS�
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s฀0OUR฀LE฀COMMERCE฀DE฀GROS฀ET฀LES฀FONDS฀D�INDUSTRIE฀
%N฀L�ABSENCE฀DE฀MARCHÏ�฀L�ÏVALUATION฀DES฀ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀DE฀
CES฀FONDS฀PEUT฀SE฀FAIRE฀SELON฀UNE฀MÏTHODE฀FORFAITAIRE฀�฀฀
n฀SOIT฀EN฀POURCENTAGE฀DU฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀MOYEN฀HORS฀TAXE�฀DANS฀
UNE฀PROPORTION฀GÏNÏRALEMENT฀PRATIQUÏE฀DE฀�฀�฀Ì฀��฀��฀SELON฀LES฀
PERFORMANCES฀ET฀L�ACTIVITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE�฀EN฀COHÏRENCE฀
ÏVENTUELLEMENT฀AVEC฀UNE฀ANNÏE฀DE฀MARGE฀BRUTE฀�
n฀SOIT฀EN฀MULTIPLE�฀DE฀�฀Ì฀��฀DU฀BÏNÏFICE฀NET฀MOYEN฀�
n฀SOIT฀EN฀MULTIPLE�฀DE฀�฀Ì฀��฀DU฀BÏNÏFICE฀NET฀MOYEN฀S�IL฀EST฀MAJORÏ฀
DU฀SALAIRE฀DU฀DIRIGEANT�

,ORSQUE฀L�EMPLACEMENT฀TIENT฀UNE฀PLACE฀IMPORTANTE�฀PRINCIPA

LEMENT฀POUR฀LES฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀DE฀GROS฀DANS฀CERTAINS฀SECTEURS฀
GÏOGRAPHIQUES�฀LA฀VALEUR฀DU฀FONDS฀OBTENUE฀PAR฀LA฀MÏTHODE฀
FORFAITAIRE฀NE฀PEUT฀PAS฀ÐTRE฀INFÏRIEURE฀Ì฀LA฀VALEUR฀DU฀DROIT฀AU฀BAIL�฀
#ERTAINES฀ENTREPRISES฀DÏTIENNENT฀DES฀ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀DE฀
GRANDE฀VALEUR฀COMME฀฀MARQUES�฀NOMS�฀DROITS฀D�EXPLOITATION฀QU�IL฀
IMPORTE฀DE฀VALORISER�฀SOIT฀EN฀RECOURANT฀Ì฀UNE฀MÏTHODE฀SPÏCIFIQUE�฀
SOIT฀EN฀UTILISANT฀LA฀฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR฀OU฀GOODWILL฀QUI฀
CORRESPOND฀PRÏCISÏMENT฀AUX฀ÏLÏMENTS฀INCORPORELS฀�CF�฀INFRA	�

,A฀VALEUR฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀OBTENUE฀PAR฀LA฀฀
MÏTHODE฀FORFAITAIRE฀PEUT฀DE฀TOUTES฀FA¥ONS฀TOUJOURS฀ÐTRE฀UTILEMENT฀
RAPPROCHÏE฀DE฀CELLE฀DE฀LA฀SURVALEUR�
)L฀ARRIVE฀QUE฀CETTE฀APPROCHE฀DÏGAGE฀UN฀BADWILL�฀$ANS฀CES฀
CONDITIONS�฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT฀EN฀TENIR฀COMPTE฀DANS฀L�APPRÏCIATION฀
DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�

s฀,ES฀FRAIS฀DE฀RECHERCHE฀ET฀DE฀DÏVELOPPEMENT
3I฀LEUR฀VALEUR฀N�EST฀PAS฀CONSIDÏRÏE฀COMME฀DÏJÌ฀INTÏGRÏE฀DANS฀
CELLE฀DU฀FONDS�฀ILS฀PEUVENT฀ÐTRE฀ESTIMÏS฀ESSENTIELLEMENT฀PAR฀LA฀
MÏTHODE฀DU฀COßT฀D�ACQUISITION฀�AVEC฀AMORTISSEMENT฀SUR฀LA฀DURÏE฀
DE฀VIE฀PROBABLE฀DES฀PROJETS	�

,ORSQUE฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR฀EST฀UTILISÏE�฀LES฀ÏLÏMENTS฀INCOR

PORELS฀AINSI฀VALORISÏS฀COMPRENNENT฀DE฀FAIT฀CETTE฀NATURE฀DE฀FRAIS�



s฀,ES฀FRAIS฀D�ÏTABLISSEMENT
#ES฀DÏPENSES฀SONT฀AFFÏRENTES฀AUX฀OPÏRATIONS฀�฀
n฀DE฀CRÏATION฀DE฀L�ENTREPRISE�฀POUR฀LES฀FRAIS฀D�ACTES�฀
D�ENREGISTREMENT�฀AINSI฀QUE฀LA฀PROSPECTION฀ET฀LES฀DÏMARCHES฀
PUBLICITAIRES�฀NOTAMMENT฀�
n฀DE฀RESTRUCTURATION�฀POUR฀LES฀FRAIS฀DE฀CONSEIL�฀D�ÏTUDE฀ET฀DE฀
PUBLICITÏ�฀PAR฀EXEMPLE�
,ES฀FRAIS฀D�ÏTABLISSEMENT฀SONT฀DES฀DÏPENSES฀DÏJÌ฀RÏALISÏES฀ET฀SANS฀
POSSIBILITÏ฀DE฀VALORISATION฀ULTÏRIEURE�
#E฀SONT฀DONC฀DES฀NON
VALEURS฀Ì฀DÏDUIRE฀DE฀L�ACTIF฀NET�

4ERRAINS
)L฀Y฀A฀LIEU฀DE฀CORRIGER฀LA฀VALEUR฀INSCRITE฀AU฀BILAN฀EN฀DONNANT฀Ì฀CE฀
POSTE฀SA฀VALEUR฀VÏNALE฀AU฀JOUR฀DE฀L�EXPERTISE�฀0OUR฀CELA�฀ON฀PROCÒDE฀
COMME฀IL฀EST฀INDIQUÏ฀AU฀CHAPITRE฀6฀DU฀hGUIDE฀DE฀L�ÏVALUATION฀DES฀
BIENSv฀ÏDITÏ฀PAR฀LgADMINISTRATION฀CONCERNANT฀L�ÏVALUATION฀DES฀
TERRAINS฀Ì฀BÊTIR�฀EN฀SE฀RÏFÏRANT�฀CHAQUE฀FOIS฀QUE฀POSSIBLE�฀AUX฀
CONDITIONS฀DU฀MARCHÏ฀LOCAL�
#ONSTRUCTIONS
,A฀VALEUR฀AU฀BILAN฀DOIT฀ÐTRE฀CORRIGÏE฀SELON฀LES฀MÐMES฀PRINCIPES฀
QUE฀CI
DESSUS�฀EN฀TENANT฀COMPTE฀DES฀CONDITIONS฀DU฀MARCHÏ�฀SELON฀
LES฀RÒGLES฀GÏNÏRALES฀DÏJÌ฀EXPOSÏES�฀ET฀EN฀INTÏGRANT฀LES฀
CARACTÏRISTIQUES฀PROPRES฀DES฀BÊTIMENTS฀INDUSTRIELS�฀ET฀CECI฀QUELLE฀
QUE฀SOIT฀L�AFFECTATION฀DONNÏE฀AUX฀CONSTRUCTIONS�

s฀-ÏTHODES฀D�ÏVALUATION฀DES฀BÊTIMENTS฀INDUSTRIELS
#OMME฀POUR฀TOUTES฀LES฀AUTRES฀CATÏGORIES฀D�IMMEUBLES�฀LA฀
MÏTHODE฀LA฀PLUS฀APPROPRIÏE฀POUR฀L�ESTIMATION฀DES฀BÊTIMENTS฀
INDUSTRIELS฀EST฀CELLE฀DE฀L�ÏVALUATION฀PAR฀COMPARAISON�

,E฀MARCHÏ฀LOCAL฀N�OFFRANT฀SOUVENT฀QU�UN฀NOMBRE฀INSUFFISANT฀
D�ÏLÏMENTS฀D�APPRÏCIATION�฀LES฀TERMES฀DE฀COMPARAISON฀POURRONT฀
ÐTRE฀RECHERCHÏS฀SUR฀UN฀MARCHÏ฀PLUS฀ÏTENDU�฀,�UNITÏ฀DE฀MESURE฀LA฀
PLUS฀COURAMMENT฀RETENUE฀EST฀LE฀MÒTRE฀CARRÏ฀DE฀SUPERFICIE฀
DÏVELOPPÏE฀PONDÏRÏE฀HORS฀�UVRE�฀LES฀COEFFICIENTS฀GÏNÏRALEMENT฀
ADMIS฀ÏTANT฀LES฀SUIVANTS฀�
n฀SOUS
SOL฀�SUIVANT฀UTILITÏ฀ET฀AMÏNAGEMENT	฀�฀���฀Ì฀����฀�
n฀REZ
DE
CHAUSSÏE฀�POUR฀TOUS฀BÊTIMENTS	฀�฀�฀�
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n฀ÏTAGES฀�ATELIERS฀OU฀MAGASINS	฀�฀����฀Ì฀����฀�
n฀ÏTAGES฀�BUREAUX	฀�฀��

,ES฀VALEURS฀UNITAIRES฀Ì฀RETENIR฀SONT฀DÏTERMINÏES฀Ì฀PARTIR฀DES฀PRIX฀
UNITAIRES฀DÏGAGÏS฀Ì฀L�OCCASION฀DE฀MUTATIONS฀PORTANT฀SUR฀DES฀
BÊTIMENTS฀INDUSTRIELS฀SIMILAIRES�

,ORSQUE฀LES฀BÊTIMENTS฀COMPOSANT฀UN฀ENSEMBLE฀INDUSTRIEL฀
PRÏSENTENT฀UNE฀CERTAINE฀HOMOGÏNÏITÏ฀�MATÏRIAUX�฀ÏTAT฀
D�ENTRETIEN�฀ÏQUIPEMENTS	�฀ON฀PEUT฀ADOPTER฀UNE฀VALEUR฀UNITAIRE฀
UNIFORME�฀$ANS฀LE฀CAS฀CONTRAIRE�฀QUI฀EST฀ÏGALEMENT฀LE฀CAS฀LE฀PLUS฀
COURANT�฀IL฀EST฀PRÏFÏRABLE฀D�ADOPTER฀POUR฀CHAQUE฀BÊTIMENT฀OU฀
GROUPE฀DE฀BÊTIMENTS฀COMPARABLES�฀UN฀PRIX฀UNITAIRE฀DISTINCT�฀
TENANT฀COMPTE฀DES฀CARACTÏRISTIQUES฀PROPRES฀Ì฀CHACUN฀D�EUX�
,ES฀AUTRES฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION฀�ESTIMATION฀PAR฀LE฀COßT฀DE฀
CONSTRUCTION�฀ÏVALUATION฀PAR฀LE฀REVENU฀EN฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀
IMMEUBLES฀LOUÏS���	฀NE฀PEUVENT฀ÐTRE฀UTILISÏES฀QU�Ì฀TITRE฀DE฀
RECOUPEMENT�฀/N฀NOTE฀ÏGALEMENT฀QUE�฀LORSQUE฀LES฀BÊTIMENTS฀SONT฀
TROP฀VÏTUSTES�฀SEUL฀LE฀TERRAIN฀CONSERVE฀UNE฀VALEUR฀RÏELLE฀ET฀
L�ENSEMBLE฀DOIT฀ÐTRE฀ÏVALUÏ฀SELON฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀RÏCUPÏRATION฀
FONCIÒRE�฀CgEST
Ì
DIRE฀VALEUR฀DU฀TERRAIN฀NU�฀DIMINUÏE฀DU฀COßT฀DE฀
DÏMOLITION฀DES฀BÊTIMENTS�

%N฀DÏFINITIVE�฀LES฀MÏTHODES฀D�ÏVALUATION฀DE฀CES฀BIENS฀SONT฀
PRIVILÏGIÏES฀DANS฀L�ORDRE฀SUIVANT฀�
n฀-ÏTHODE฀D�ÏVALUATION฀PAR฀COMPARAISON฀�SURFACE฀DÏVELOPPÏE฀
PONDÏRÏE฀HORS฀�UVRE	฀�
n฀6ALEUR฀DE฀RECONSTRUCTION฀�฀VALEUR฀Ì฀NEUF฀�SUPERFICIE฀BÊTIE฀X฀
COßT฀DU฀MÒTRE฀CARRÏ฀NEUF	฀X฀COEFFICIENT฀DE฀VÏTUSTÏ฀�

#OEFlCIENT฀DE฀VÏTUSTÏ฀฀� $URÏE฀DE฀VIE฀RESTANTE

$URÏE฀DE฀VIE฀TOTALE฀�ENTRE฀��฀ET฀��฀ANS	

n฀6ALEUR฀D�ACQUISITION฀�EN฀CAS฀D�INVESTISSEMENTS฀SUCCESSIFS฀SUR฀
PLUSIEURS฀ANNÏES	฀�฀ON฀CALCULE฀LA฀SOMME฀DES฀INVESTISSEMENTS฀
ACTUALISÏS฀ET฀CORRIGÏS฀DU฀COEFFICIENT฀DE฀VÏTUSTÏ฀�ACTUALISATION฀PAR฀
INDICE฀).3%%฀DE฀LA฀CONSTRUCTION	�



!GENCEMENTS฀ET฀INSTALLATIONS
)LS฀N�ONT฀PAS฀Ì฀FAIRE฀L�OBJET฀D�UNE฀ÏVALUATION฀SÏPARÏE฀S�ILS฀SONT฀
INTÏGRÏS฀DANS฀LA฀VALEUR฀DES฀CONSTRUCTIONS฀OU฀DANS฀CELLE฀DU฀FONDS฀
DE฀COMMERCE�

$ANS฀L�HYPOTHÒSE฀INVERSE�฀LES฀ÏLÏMENTS฀DE฀CETTE฀NATURE฀DEVRONT฀
ÐTRE฀APPRÏCIÏS�฀SOIT฀EN฀FONCTION฀DE฀LEUR฀COßT�฀SOIT฀EN฀FONCTION฀DE฀
LEUR฀UTILITÏ�฀,A฀VALEUR฀D�ACHAT฀CONSTITUERA฀UNE฀BASE฀SOLIDE฀
D�ÏVALUATION�

-ATÏRIEL�฀OUTILLAGE�฀MATÏRIEL฀DE฀BUREAU฀ET฀DE฀TRANSPORT฀
,A฀DURÏE฀DE฀VIE฀ÏCONOMIQUE฀DE฀CES฀ACTIFS฀EST฀SOUVENT฀SUPÏRIEURE฀
Ì฀LA฀DURÏE฀FISCALE�฀#�EST฀AINSI฀QUE฀L�ON฀RETROUVE฀AMORTIS�฀DES฀BIENS฀
QUI฀ONT฀TOUJOURS฀UNE฀VALEUR฀D�USAGE฀OU฀UNE฀VALEUR฀ÏCONOMIQUE�฀
3ELON฀LEUR฀IMPORTANCE฀DANS฀L�ACTIF฀DU฀BILAN฀ET฀EN฀FONCTION฀DE฀
L�ANALYSE฀PRÏALABLE฀ON฀POURRA฀LES฀REVALORISER�

%XCEPTION฀FAITE฀DES฀MATÏRIELS฀D�USAGE฀COURANT฀POUR฀LESQUELS฀฀
IL฀EXISTE฀UN฀COURS฀SUR฀LE฀MARCHÏ฀DE฀L�OCCASION�฀L�APPRÏCIATION฀฀
DES฀VALEURS฀POURRA฀ÐTRE฀FAITE฀�
n฀SOIT฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀Ì฀NEUF�฀DIMINUÏE฀D�UN฀COEFFICIENT฀฀
DE฀VÏTUSTÏ�฀LEQUEL฀DEVRA฀TENIR฀COMPTE�฀D�UNE฀PART�฀DE฀
L�AMORTISSEMENT฀NORMAL฀DU฀MATÏRIEL฀ET�฀D�AUTRE฀PART�฀DE฀SON฀DEGRÏ฀
PLUS฀OU฀MOINS฀GRAND฀DE฀DÏSUÏTUDE฀OU฀D�OBSOLESCENCE฀�
n฀SOIT฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE฀BRUTE฀ACTUALISÏE฀D�UN฀
AMORTISSEMENT฀NORMAL฀EU฀ÏGARD฀Ì฀LA฀NATURE฀ET฀Ì฀L�UTILISATION฀฀
DU฀BIEN�฀%N฀PRATIQUE�฀NE฀SONT฀RÏÏVALUÏS฀CONFORMÏMENT฀฀
AU฀PRINCIPE฀DE฀RÏALITÏ฀QUE฀LES฀BIENS฀EFFECTIVEMENT฀CESSIBLES฀฀
QUI฀SONT฀AMORTIS฀PARTIELLEMENT฀ET฀QUI฀ONT฀UNE฀VALEUR฀SUPÏRIEURE฀฀
Ì฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE�฀

%N฀GÏNÏRAL฀LA฀VALORISATION฀SE฀PRATIQUE฀EN฀RÏINTÏGRANT฀UNE฀PARTIE฀
DES฀AMORTISSEMENTS�฀NOTAMMENT฀LA฀PART฀DES฀AMORTISSEMENTS฀
EXCÏDANT฀LA฀PERTE฀DE฀VALEUR฀PUREMENT฀ÏCONOMIQUE฀
�AMORTISSEMENTS฀DÏGRESSIFS฀ET฀DÏROGATOIRES�฀PAR฀EXEMPLE	�฀฀
0AR฀AILLEURS�฀POUR฀LES฀BIENS฀QUI฀NE฀PEUVENT฀ÐTRE฀CÏDÏS฀QUE฀฀
PAR฀LOTS�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀PRATIQUER฀UNE฀DÏCOTE฀SUR฀LE฀TOTAL฀DES฀
VALEURS฀UNITAIRES�
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,A฀PLUS
VALUE฀ACQUISE฀PAR฀RAPPORT฀Ì฀LA฀VALEUR฀NETTE฀COMPTABLE฀
PEUT฀ÐTRE฀RECHERCHÏE฀DE฀FA¥ON฀EMPIRIQUE฀EN฀REPRENANT฀UNE฀
FRACTION฀FORFAITAIRE฀DES฀AMORTISSEMENTS฀PRATIQUÏS�฀QUI฀SELON฀
CERTAINS฀AUTEURS฀ET฀PRATICIENS�฀PEUT฀ÐTRE฀RETENUE฀�฀
n฀POUR฀LES฀MATÏRIELS฀ET฀OUTILLAGES฀INDUSTRIELS�฀Ì฀��฀�฀DES฀
AMORTISSEMENTS฀CUMULÏS฀�UN฀PEU฀PLUS�฀��฀��฀POUR฀LES฀MACHINES฀
DE฀MOINS฀DE฀�฀ANS฀�฀UN฀PEU฀MOINS�฀��฀��฀POUR฀LES฀MACHINES฀PLUS฀
ANCIENNES	฀�
n฀POUR฀LES฀INSTALLATIONS฀GÏNÏRALES฀ET฀LE฀MATÏRIEL฀ET฀MOBILIER฀DE฀
BUREAU฀�SAUF฀INFORMATIQUE	�฀Ì฀��฀�฀DES฀AMORTISSEMENTS฀LINÏAIRES฀
CUMULÏS�

#ETTE฀PRATIQUE฀POURRA฀ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE฀Ì฀TITRE฀DE฀RECOUPEMENT�฀
ET฀SOUS฀RÏSERVE฀QU�ELLE฀ABOUTISSE฀Ì฀DES฀RÏSULTATS฀CONFORMES฀AUX฀
ENSEIGNEMENTS฀TIRÏS฀DE฀L�ANALYSE฀PRÏALABLE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀ET฀DE฀SON฀
FONCTIONNEMENT�
,�ENTRÏE฀EN฀VIGUEUR฀DES฀NORMES฀)�&�2�3�฀PRÏVOYANT฀QUE฀L�ACTIF฀
IMMOBILISÏ฀SOIT฀VALORISÏ฀Ì฀SA฀hJUSTE฀VALEURv�฀PERMETTRA฀D�AFFINER฀
LES฀MÏTHODES฀DE฀VALORISATION�฀

"IENS฀ACQUIS฀PAR฀CONTRAT฀DE฀CRÏDIT
BAIL฀�CRÏDIT
BAIL฀MOBILIER฀ET฀IMMOBILIER	
"IEN฀QU�ILS฀NE฀SOIENT฀PAS฀LA฀PROPRIÏTÏ฀DE฀L�ENTREPRISE฀ET฀PAR฀
CONSÏQUENT฀NON฀INSCRITS฀Ì฀L�ACTIF�฀ON฀NE฀PEUT฀NÏGLIGER฀LES฀BIENS฀
FINANCÏS฀PAR฀CRÏDIT
BAIL฀��฀�IMMEUBLES�฀MATÏRIELS�฀ÏQUIPEMENTS฀x	฀�฀
EN฀EFFET�฀L�ENTREPRISE฀DÏTIENT�฀AU฀TRAVERS฀DE฀CES฀CONTRATS�฀DES฀DROITS฀
DE฀NATURE฀INCORPORELLE฀QUI฀REPRÏSENTENT฀UNE฀VALEUR฀CERTAINE�

)L฀EST฀POSSIBLE฀D�ÏVALUER฀CES฀BIENS฀COMME฀S�ILS฀ÏTAIENT฀EN฀PLEINE฀
PROPRIÏTÏ�฀MAIS฀EN฀DÏFALQUANT฀NATURELLEMENT฀DE฀CETTE฀VALEUR฀LA฀
CHARGE฀FINANCIÒRE฀QU�ILS฀PRODUISENT�฀Ì฀SAVOIR฀LE฀MONTANT฀DES฀
ANNUITÏS฀RESTANT฀Ì฀PAYER฀AINSI฀QUE฀CELUI฀DE฀L�OPTION฀DE฀RACHAT฀���฀
"IEN฀ENTENDU�฀LES฀DIFFÏRENTS฀MONTANTS฀SONT฀Ì฀RETENIR฀POUR฀LEUR฀
VALEUR฀ACTUELLE�

���฀)L฀CONVIENDRA฀DE฀DEMANDER฀LA฀COMMUNICATION฀DES฀CONTRATS฀DE฀CE฀TYPE�฀
���฀5NE฀ATTENTION฀PARTICULIÒRE฀SERA฀APPORTÏE฀Ì฀CEUX฀DONT฀LE฀TERME฀EST฀PROCHE฀
PUISQUE฀LEUR฀VALEUR฀DOIT฀NORMALEMENT฀AUGMENTER฀AU฀FUR฀ET฀Ì฀MESURE฀QUE฀LA฀
CHARGE฀FINANCIÒRE฀DÏCROIT�฀



,�ÏVALUATION฀DES฀BIENS฀EN฀CRÏDIT
BAIL฀EST฀DONC฀ÏGALE฀Ì฀�
;VALEUR฀DU฀BIEN฀Ì฀UNE฀DATE฀DÏTERMINÏE=฀n฀;VALEUR฀ACTUELLE฀DES฀LOYERS฀ET฀MONTANT฀DE฀L�OPTION฀

RESTANT฀Ì฀PAYER=

6ALEUR฀DU฀BIEN฀Ì฀UNE฀DATE฀DÏTERMINÏE฀�฀6��฀n฀A	N

฀ 6฀�฀MONTANT฀DE฀L�INVESTISSEMENT฀INITIAL�

฀ A฀�฀TAUX฀D�AMORTISSEMENT฀ÏCONOMIQUE�

฀ N฀�฀NOMBRE฀D�ANNÏES฀D�UTILISATION฀DU฀BIEN�

6ALEUR฀ACTUELLE฀DES฀LOYERS฀ET฀MONTANT฀DE฀L�OPTION฀RESTANT฀Ì฀PAYER฀� ,฀X฀�
��฀�฀I	
X � /0

I ��฀�฀I	X

฀ ,฀�฀MONTANT฀DU฀LOYER฀ANNUEL�

฀ I฀�฀TAUX฀D�INTÏRÐT฀COURANT฀DU฀MARCHÏ�

฀ X฀�฀NOMBRE฀D�ANNÏES฀RESTANT฀Ì฀COURIR�

฀ �0฀�฀MONTANT฀DE฀L�OPTION฀DE฀RACHAT฀AU฀TERME฀DU฀BAIL�

%XEMPLE
SOIT฀UN฀CONTRAT฀DE฀CRÏDIT
BAIL฀PRÏVOYANT�฀POUR฀UN฀BIEN฀D�ÏQUIPEMENT฀D�UNE฀VALEUR฀
INITIALE฀DE฀���฀���฀��฀LE฀PAIEMENT฀D�UN฀LOYER฀ANNUEL฀DE฀��฀���฀�฀SUR฀��฀ANS�฀ET฀UNE฀
OPTION฀D�ACHAT฀POUR฀��฀���฀�฀EN฀FIN฀DE฀CONTRAT�
,�AMORTISSEMENT฀ÏCONOMIQUE฀EST฀RETENU฀Ì฀�฀�฀L�AN�
,E฀TAUX฀D�INTÏRÐT฀EST฀DE฀��฀��
!U฀BOUT฀DE฀�฀ANNÏES฀D�UTILISATION�฀LE฀BIEN฀EN฀CRÏDIT
BAIL฀SERA฀ÏVALUÏ฀Ì฀�

6ALEUR฀DU฀BIEN฀AU฀TERME฀DES฀�฀ANNÏES฀�COMPTE฀TENU฀DE฀L�AMORTISSEMENT฀ÏCONOMIQUE	฀�฀

���฀���฀฀X฀��฀n฀����	�฀฀�฀��฀���฀ ฀¬

6ALEUR฀ACTUELLE฀DES฀SOMMES฀RESTANT฀Ì฀PAYER฀� �����฀X฀�
��฀�฀���	
� � ��฀���

฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀��� ��฀�฀���	฀�

�฀฀��฀���฀

,A฀DIFFÏRENCE฀ENTRE฀LES฀DEUX฀VALEURS฀�฀�����฀n฀��฀���฀�฀��฀���฀

4ITRES฀DE฀PARTICIPATION
#E฀POSTE฀DOIT฀FAIRE฀L�OBJET฀D�UNE฀ÏTUDE฀APPROFONDIE�฀SPÏCIALEMENT฀
POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀MÒRES�฀$E฀MANIÒRE฀GÏNÏRALE฀�

n฀SI฀LES฀TITRES฀SONT฀COTÏS�฀LEUR฀ÏVALUATION฀PEUT฀ÐTRE฀FAITE฀SOIT฀SUR฀LA฀
BASE฀DU฀COURS฀MOYEN฀DE฀BOURSE฀DU฀JOUR฀DU฀FAIT฀GÏNÏRATEUR�฀SOIT฀Ì฀
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UNE฀MOYENNE฀DE฀COURS฀CALCULÏE฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀PLUS฀LONGUE฀
POUR฀LISSER฀LES฀EFFETS฀D�UN฀ACCIDENT฀CONJONCTUREL฀Ì฀LA฀BAISSE฀OU฀Ì฀LA฀
HAUSSE฀DES฀COURS�฀,E฀COURS฀RETENU฀PEUT฀ÐTRE฀AJUSTÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀
CONTRÙLE฀�CF�฀FICHE฀�	฀�
n฀S�ILS฀SONT฀NON฀COTÏS�฀L�ENTREPRISE฀CORRESPONDANTE฀DOIT฀FAIRE฀
L�OBJET฀D�UNE฀ÏVALUATION฀SELON฀LES฀MÏTHODES฀EXPOSÏES฀DANS฀LE฀
PRÏSENT฀GUIDE�

$ÏPÙTS฀ET฀CAUTIONNEMENTS
)LS฀SONT฀REPRIS฀POUR฀LEUR฀VALEUR฀AU฀BILAN�
฀
3TOCKS
,ES฀STOCKS฀DOIVENT฀ÐTRE฀EN฀PRINCIPE฀ÏVALUÏS฀SUR฀LA฀BASE฀DU฀COURS฀
DU฀JOUR�
#E฀COURS฀SERA฀AISÏMENT฀DÏTERMINÏ฀POUR฀LES฀MATIÒRES฀PREMIÒRES�฀
LES฀MATIÒRES฀CONSOMMABLES฀ET฀LES฀MARCHANDISES฀QUI฀FONT฀L�OBJET฀
D�UN฀LARGE฀MARCHÏ฀ET฀DONT฀PAR฀CONSÏQUENT฀LES฀PRIX฀SONT฀CONNUS�฀
#�EST฀LE฀CAS฀LE฀PLUS฀FRÏQUENT�

,�ÏVALUATION฀DE฀CERTAINS฀STOCKS฀EST฀QUELQUEFOIS฀PLUS฀DÏLICATE�
%N฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀PRODUITS฀FINIS�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀SE฀RÏFÏRER฀
AUX฀PRIX฀DE฀VENTE฀DIMINUÏS฀DES฀FRAIS฀DE฀COMMERCIALISATION฀Ì฀
PRÏVOIR�฀,�ÏVALUATION฀DES฀PRODUITS฀SEMI
OUVRÏS฀ET฀DES฀PRODUITS฀ET฀
TRAVAUX฀EN฀COURS฀SERA฀RÏALISÏE฀Ì฀PARTIR฀DES฀COßTS฀DE฀PRODUCTION�

%N฀PRATIQUE�฀C�EST฀LA฀VALEUR฀AU฀BILAN฀QUI฀EST฀GÏNÏRALEMENT฀RETENUE�
$�UNE฀MANIÒRE฀GÏNÏRALE�฀LES฀STOCKS฀DONT฀L�IMPORTANCE฀EST฀LIÏE฀Ì฀LA฀
NATURE฀DE฀L�ACTIVITÏ฀�SOCIÏTÏS฀MARCHANDS฀DE฀BIENS�฀ENTREPRISES฀
VITICOLES�฀SOCIÏTÏS฀DE฀NÏGOCE฀D�OBJETS฀DE฀VALEUR���	฀DOIVENT฀FAIRE฀
L�OBJET฀D�UNE฀ATTENTION฀PARTICULIÒRE�

#LIENTS฀ET฀CRÏANCES฀DIVERSES
0OUR฀CES฀POSTES฀ÏGALEMENT�฀LE฀MONTANT฀DES฀PROVISIONS฀EST฀Ì฀
EXAMINER฀LE฀CAS฀ÏCHÏANT�

!CTIFS฀DE฀TRÏSORERIE
#�EST฀LA฀VALEUR฀AU฀BILAN฀QUI฀EST฀RETENUE�฀SAUF฀POUR฀LES฀TITRES฀DE฀
PLACEMENT�฀ÏVALUÏS฀AU฀COURS฀BOURSIERS�



&ISCALITÏ฀LATENTE
,A฀QUESTION฀SE฀POSE฀SOUVENT฀DE฀SAVOIR฀S�IL฀Y฀A฀LIEU฀DE฀TENIR฀
COMPTE฀DE฀LA฀FISCALITÏ฀LATENTE฀SUR฀LES฀PLUS
VALUES฀OBSERVÏES฀SUR฀LES฀
DIFFÏRENTS฀POSTES฀DE฀L�ACTIF�฀

)L฀EST฀CONSTANT฀QUE฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE฀DES฀BIENS฀INSCRITS฀Ì฀L�ACTIF฀DU฀
BILAN฀NE฀REFLÒTE฀PAS฀LEUR฀VALEUR฀RÏELLE�฀,ES฀EXPERTS฀S�ACCORDENT฀SUR฀LE฀
FAIT฀QU�IL฀CONVIENT฀DE฀VÏRIFIER฀LES฀VALEURS฀D�INSCRIPTION฀ET฀DE฀LEUR฀
SUBSTITUER฀SI฀NÏCESSAIRE฀LA฀VALEUR฀RÏELLE฀DU฀BIEN�฀

!INSI�฀D�UNE฀MANIÒRE฀GÏNÏRALE�฀IL฀EST฀ADMIS฀�฀
n฀QU�UN฀BIEN฀IMMOBILISÏ฀Ì฀L�ACTIF฀DU฀BILAN฀ET฀NÏCESSAIRE฀Ì฀L�ACTIVITÏ฀
DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀N�A฀PAS฀VOCATION฀Ì฀ÐTRE฀VENDU฀�฀LA฀VALEUR฀RECHERCHÏE฀
ÏTANT฀LA฀VALEUR฀D�UTILITÏ฀DU฀BIEN฀POUR฀L�ENTREPRISE�฀IL฀N�Y฀A฀PAS฀LIEU฀
DE฀TENIR฀COMPTE฀D�UN฀IMPÙT฀LATENT฀�
n฀EN฀REVANCHE�฀SI฀LE฀BIEN฀IMMOBILISÏ฀ET฀REVALORISÏ฀N�EST฀PAS฀
NÏCESSAIRE฀Ì฀L�EXPLOITATION฀�LA฀SOCIÏTÏ฀PEUT฀ENVISAGER฀DE฀LE฀CÏDER฀
SANS฀NUIRE฀AU฀BON฀DÏROULEMENT฀DE฀SON฀ACTIVITÏ	�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀
DÏDUIRE฀L�IMPÙT฀LATENT�฀

#ORRECTION฀DES฀ÏLÏMENTS฀DE฀PASSIF
,�ATTENTION฀EST฀APPELÏE฀SUR฀LES฀PROVISIONS�
)L฀EXISTE฀DEUX฀TYPES฀DE฀PROVISIONS฀�฀LES฀PROVISIONS฀RÏGLEMENTÏES฀ET฀
LES฀PROVISIONS฀POUR฀RISQUES฀ET฀CHARGES�

s฀,ES฀PROVISIONS฀RÏGLEMENTÏES
%LLES฀CONSTITUENT฀EN฀FAIT฀DES฀RÏSERVES฀�BÏNÏFICES฀EXONÏRÏS฀
D�IMPÙT	�฀#E฀SONT฀LES฀PROVISIONS฀POUR฀INVESTISSEMENT�฀LES฀
PROVISIONS฀POUR฀HAUSSE฀DES฀PRIX�฀LES฀PROVISIONS฀POUR฀FLUCTUATION฀
DES฀COURS฀ET฀LES฀AMORTISSEMENTS฀DÏROGATOIRES�
%LLES฀SONT฀Ì฀INCLURE฀DANS฀LE฀CALCUL฀DE฀L�ACTIF฀NET�

s฀,ES฀PROVISIONS฀POUR฀RISQUES฀ET฀CHARGES
)L฀EXISTE฀DEUX฀TYPES฀DE฀RISQUES฀ET฀CHARGES฀�
n฀CERTAINS฀DANS฀LEUR฀PRINCIPE฀ET฀DÏTERMINÏS฀DANS฀LEUR฀MONTANT฀�฀
LES฀PROVISIONS฀CONSTITUENT฀DÒS฀LORS฀UN฀PASSIF฀RÏEL฀�
n฀ÏVENTUELS฀�CF�฀PROVISION฀DE฀PROPRE฀ASSUREUR	฀�฀LES฀PROVISIONS฀SONT฀
ALORS฀ASSIMILABLES฀EN฀PARTIE฀Ì฀DES฀RÏSERVES�
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"IEN฀ENTENDU�฀IL฀CONVIENT฀DE฀TENIR฀COMPTE฀DE฀L�IMPÙT฀LATENT฀
EXIGIBLE฀LORS฀DE฀LA฀RÏINTÏGRATION�

,ES฀VALEURS฀DE฀RENTABILITÏ

6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ
#ETTE฀MÏTHODE฀PERMET฀DE฀DÏGAGER฀LA฀VALEUR฀D�UNE฀ENTREPRISE฀EN฀
CAPITALISANT฀LE฀RÏSULTAT฀NET฀QUE฀SON฀ACTIVITÏ฀PRODUIT�฀PEU฀IMPORTE฀
QUE฀LE฀BÏNÏFICE฀SOIT฀DISTRIBUÏ฀OU฀MIS฀EN฀RÏSERVE�

"ÏNÏFICE฀Ì฀CAPITALISER
,A฀MÏTHODE฀CAPITALISE฀Ì฀L�INFINI฀LE฀BÏNÏFICE�฀!USSI฀CONVIENT
IL฀DE฀
DÏTERMINER฀AVEC฀PRÏCISION฀LE฀BÏNÏFICE฀RETENU฀ET฀DE฀S�ASSURER฀QU�IL฀
EST฀REPRODUCTIBLE�฀

,E฀BÏNÏFICE฀Ì฀RETENIR฀EST฀ÏTABLI฀Ì฀PARTIR฀DU฀RÏSULTAT฀NET฀COURANT฀
�RÏSULTAT฀COURANT฀AVANT฀IMPÙT�฀MINORÏ฀DE฀L�IMPÙT฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS	�฀
AFIN฀D�ÏLIMINER฀LES฀ÏLÏMENTS฀EXCEPTIONNELS฀��฀AFFECTANT฀LE฀RÏSULTAT฀
NET฀COMPTABLE�฀ET฀PLUS฀PRÏCISÏMENT฀DU฀RÏSULTAT฀NET฀COURANT฀
MOYEN฀DES฀TROIS฀DERNIÒRES฀ANNÏES฀���

#E฀RÏSULTAT฀NET฀COURANT฀MOYEN฀�OU฀NET฀COMPTABLE฀LORSQUE฀LES฀
RÏSULTATS฀EXCEPTIONNELS฀NE฀SONT฀PAS฀DÏTERMINANTS	฀PEUT฀ÐTRE฀�
n฀PONDÏRÏ฀�PAR฀EXEMPLE�฀COEFFICIENT฀�฀POUR฀L�ANNÏE฀N฀n฀��฀
COEFFICIENT฀�฀POUR฀L�ANNÏE฀N฀n฀��฀COEFFICIENT฀�฀POUR฀L�ANNÏE฀N�฀
POUR฀TENIR฀COMPTE฀DE฀LA฀DYNAMIQUE	฀�
n฀MAJORÏ฀ÏVENTUELLEMENT฀D�UNE฀PARTIE฀DU฀SALAIRE฀DES฀ASSOCIÏS฀
DIRIGEANTS฀�DANS฀LES฀PETITES฀SOCIÏTÏS฀OU฀SOCIÏTÏS฀Ì฀CARACTÒRE฀
FAMILIAL�฀ASSIMILABLES฀Ì฀DES฀ENTREPRISES฀INDIVIDUELLES	฀AINSI฀QUE฀
D�ÏVENTUELS฀REDRESSEMENTS฀FISCAUX�

���฀3AUF฀Ì฀TENIR฀COMPTE฀DES฀ÏLÏMENTS฀EXCEPTIONNELS฀RÏCURRENTS฀COMME฀EN฀
MATIÒRE฀DE฀PRODUITS฀LES฀PLUS
VALUES฀DE฀CESSIONS฀ANNUELLES฀DE฀MATÏRIELS฀DANS฀
CERTAINES฀ENTREPRISES�
���฀,A฀PARTICIPATION฀DES฀SALARIÏS฀AUX฀RÏSULTATS฀DE฀L�ENTREPRISE฀PRÏVUE฀PAR฀L�ARTICLE฀
,฀���
�฀DU฀CODE฀DU฀TRAVAIL฀EST฀DÏDUCTIBLE�



%N฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀ENTREPRISES฀INDIVIDUELLES�฀LE฀BÏNÏFICE฀
MOYEN฀APRÒS฀IMPÙT฀PEUT฀ÐTRE฀CALCULÏ฀EN฀IMPUTANT฀LES฀BÏNÏFICES฀
DÏCLARÏS฀D�UN฀IMPÙT฀ÏGAL฀AU฀TAUX฀DE฀L�IMPÙT฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀EN฀
VIGUEUR฀ET฀EN฀EXPURGEANT฀LES฀PROFITS฀QUI฀PRÏSENTENT฀UN฀CARACTÒRE฀
EXCEPTIONNEL฀NON฀RÏCURRENT฀�PLUS
VALUES฀IMMOBILIÒRES�฀PRODUITS฀
EXCEPTIONNELS	�฀PAR฀ANALOGIE฀AVEC฀LES฀ENTREPRISES฀PASSIBLES฀฀
DE฀L�IMPÙT฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS�

,E฀RETRAITEMENT฀DU฀BÏNÏFICE฀SERA฀MENÏ฀AU฀CAS฀PAR฀CAS฀EN฀VUE฀DE฀DÏTER

MINER฀UN฀BÏNÏFICE฀RÏCURRENT฀�CF�฀PAR฀EXEMPLE฀DANS฀LA฀FICHE฀��฀PAGE฀��฀
�฀��฀Oá฀UNE฀PARTIE฀DES฀PRODUITS฀FINANCIERS฀N�A฀PAS฀ÏTÏ฀RETENUE	�

4AUX฀DE฀CAPITALISATION
0OUR฀APPRÏHENDER฀LA฀MÏTHODE฀DE฀CALCUL฀DU฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀
QUI฀EST฀EXPLIQUÏE฀CI
DESSOUS�฀IL฀CONVIENT฀TOUT฀D�ABORD฀D�AVOIR฀
PRÏSENT฀Ì฀L�ESPRIT฀�

n฀QUE฀CONTRAIREMENT฀Ì฀LA฀MÏTHODE฀DES฀CASH
FLOWS฀ACTUALISÏS�฀LE฀
NUMÏRATEUR฀REPRÏSENTE฀UN฀BÏNÏFICE฀RÏCURRENT฀DÏGAGÏ฀Ì฀PARTIR฀DES฀
DONNÏES฀COMPTABLES฀PRÏSENTES฀ET฀PASSÏES฀ET฀NON฀DES฀BÏNÏFICES฀
FUTURS฀PRÏVISIONNELS฀ESTIMÏS฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀LIMITÏE฀ET฀INTÏGRANT฀
LE฀TAUX฀DE฀CROISSANCE฀DE฀CES฀BÏNÏFICES฀ESPÏRÏS฀PAR฀LE฀CHEF฀
D�ENTREPRISE฀�
n฀QUE฀CE฀TAUX฀DE฀CROISSANCE฀HYPOTHÏTIQUE฀NE฀POUVANT฀ÐTRE฀ÏTABLI฀
NI฀EN฀TOUT฀ÏTAT฀DE฀CAUSE฀PRIS฀EN฀COMPTE฀PAR฀L�ADMINISTRATION�฀
CELLE
CI฀NE฀PEUT฀QUE฀SE฀BORNER฀Ì฀CAPITALISER฀Ì฀L�INFINI฀UN฀FLUX฀
RÏCURRENT฀RÏPUTÏ฀CONSTANT�

#OMME฀LE฀FAIT฀LA฀MAJORITÏ฀DES฀PRATICIENS�฀LE฀TAUX฀EST฀CALCULÏ฀�
n฀Ì฀PARTIR฀D�UN฀TAUX฀DE฀BASE�฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀SANS฀RISQUE�฀Ì฀
SAVOIR฀LE฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀OBLIGATIONS฀PUBLIQUES฀GARANTIES฀
PAR฀L�¡TAT�฀3�AGISSANT฀D�UN฀TAUX฀D�EMPRUNT฀Ì฀LONG฀TERME฀INTÏGRANT฀
UNE฀HYPOTHÒSE฀D�INFLATION�฀IL฀Y฀A฀LIEU�฀PAR฀SIMPLIFICATION�฀DE฀
DÏFLATER฀��฀CE฀TAUX฀DE฀RÏFÏRENCE฀DE฀CELUI฀DE฀L�ÏROSION฀MONÏTAIRE฀
�CF�฀TABLEAU฀EN฀ANNEXE฀�	฀�

���฀,E฀TAUX฀EST฀DÏFLATÏ฀CAR฀IL฀SERT฀Ì฀CAPITALISER฀DES฀FLUX฀RÏPUTÏS฀CONSTANTS�฀
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n฀MAJORÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE�฀LEQUEL฀JUSTIFIE฀UN฀RENDEMENT฀
SUPPLÏMENTAIRE฀PAR฀RAPPORT฀AU฀TAUX฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀MINIMUM�฀
#ETTE฀PRIME฀EST฀NORMALEMENT฀DÏGAGÏE฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀FORMULE฀
SUIVANTE฀�฀฀฀฀
0RIME฀DE฀RISQUE฀�฀�฀X฀0R

฀ 0R฀�฀PRIME฀DE฀RISQUE฀CONSTATÏE฀SUR฀LE฀MARCHÏ฀FRAN AIS฀�฀

฀ �฀�฀COEFlCIENT฀DE฀RISQUE฀LIÏ฀Ì฀L�ENTREPRISE฀�FONCTION฀DU฀RISQUE฀INTERNE฀D�EXPLOITATION฀

฀ ET฀DU฀RISQUE฀EXTERNE฀LIÏ฀Ì฀L�ENVIRONNEMENT�฀LA฀CONCURRENCE�฀LA฀TECHNOLOGIE���	�

±฀TITRE฀PUREMENT฀INDICATIF�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RETENIR฀�
n฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀HISTORIQUE฀��฀DU฀MARCHÏ฀FRAN¥AIS฀SOIT฀�฀�฀�
,A฀PRIME฀HISTORIQUE฀CALCULÏE฀SUR฀DES฀DONNÏES฀RÏALISÏES฀AU฀COURS฀
D�UNE฀PÏRIODE฀ANTÏRIEURE฀EST฀PRÏFÏRÏE฀Ì฀LA฀PRIME฀ACTUELLE฀RÏSULTAT฀
D�UNE฀ANALYSE฀PROSPECTIVE฀QUI฀ESTIME฀LA฀RENTABILITÏ฀ET฀LA฀
CROISSANCE฀FUTURE฀ET฀INTÒGRE฀UN฀TAUX฀D�INFLATION�฀
"IEN฀ENTENDU�฀POUR฀LES฀ENTREPRISES฀IMPORTANTES฀Oá฀DES฀
COMPARAISONS฀AVEC฀LE฀SECTEUR฀BOURSIER฀SERAIENT฀DAVANTAGE฀
PERTINENTES�฀CE฀CALCUL฀POURRA฀ÐTRE฀AFFINÏ฀EN฀RETENANT฀LA฀PRIME฀DE฀
RISQUE฀DE฀MARCHÏ฀CONSTATÏE฀POUR฀L�ANNÏE฀DU฀FAIT฀GÏNÏRATEUR฀AINSI฀
QU�UN฀�฀PROCHE฀DE฀CELUI฀DES฀SOCIÏTÏS฀COMPARABLES฀�
n฀UN฀�฀VARIANT�฀SELON฀LE฀RISQUE฀PROPRE฀Ì฀L�ENTREPRISE฀ET฀Ì฀SON฀
SECTEUR�฀DANS฀LES฀FOURCHETTES฀SUIVANTES฀�฀DE฀���฀Ì฀���฀POUR฀UN฀
RISQUE฀FAIBLE฀�PAR฀EXEMPLE�฀Ì฀L�HEURE฀ACTUELLE�฀SECTEUR฀DE฀
L�IMMOBILIER	฀�฀DE฀���฀Ì฀���฀POUR฀UN฀RISQUE฀FAIBLE฀Ì฀MOYEN฀�PAR฀
EXEMPLE฀SECTEURS฀DE฀LA฀DISTRIBUTION�฀DES฀BIENS฀DE฀CONSOMMATION�฀
DES฀PRODUITS฀DE฀BASE฀OU฀DES฀SERVICES฀FINANCIERS	฀�฀DE฀���฀Ì฀����฀
POUR฀UN฀RISQUE฀MOYEN฀Ì฀IMPORTANT฀�SECTEURS฀DE฀L�ALIMENTATION�฀DE฀
L�ÏNERGIE�฀DE฀LA฀CONSTRUCTION�฀DES฀SOCIÏTÏS฀D�INVESTISSEMENT฀OU฀DES฀
AUTRES฀SERVICES	฀�฀DE฀����฀Ì฀����฀POUR฀UN฀RISQUE฀IMPORTANT฀฀
�PAR฀EXEMPLE฀SECTEUR฀DE฀L�AUTOMOBILE�฀DES฀BIENS฀D�ÏQUIPEMENTx	�฀
AVEC฀UN฀MAXIMUM฀EXCEPTIONNEL฀Ì฀�฀OU฀PLUS฀�PAR฀EXEMPLE฀
CERTAINS฀SECTEURS฀DES฀NOUVELLES฀TECHNOLOGIES	�

���฀,A฀PRIME฀DE฀RISQUE฀OBSERVÏE฀EN฀&RANCE฀SUR฀UNE฀LONGUE฀DURÏE฀���฀ANS฀฀
EST฀DE฀�฀��฀3OURCE฀0IERRE฀6ERNIMMEN฀h&INANCE฀D�ENTREPRISEv฀D�APRÒS฀L�ÏTUDE฀฀
DE฀$IMSON�฀-ARSH฀ET฀3TAUTON�฀#E฀POURCENTAGE฀EST฀CONFORTÏ฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀DE฀
��฀ANS฀PAR฀UNE฀ÏTUDE฀DE฀Lg).3%%฀�3YNTHÒSES�฀0ERFORMANCE฀DES฀PLACEMENTS฀EN฀OR�฀
EN฀ACTIONS฀ET฀EN฀OBLIGATIONS฀DE฀����฀Ì฀�����฀TABLEAU฀N²�	�



!U
DELÌ฀DU฀SECTEUR�฀D�AUTRES฀ÏLÏMENTS฀IMPACTANT฀LE฀RISQUE฀
POURRONT฀ÐTRE฀PRIS฀EN฀COMPTE฀TELS฀QUE�฀PAR฀EXEMPLE�฀LA฀TAILLE฀DE฀
L�ENTREPRISE฀OU฀SON฀ANCIENNETÏ�

6ALORISATION฀PAR฀UN฀MULTIPLE฀DU฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀
OU฀DE฀L�%�"�%�

#ES฀MÏTHODES฀SONT฀PLUS฀PARTICULIÒREMENT฀RÏSERVÏES฀AUX฀SOCIÏTÏS฀
COMMERCIALES฀OU฀INDUSTRIELLES�฀

,E฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀�2�%�	฀ET฀L�EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION฀
�%�"�%�	฀SONT฀DES฀SOLDES฀INTERMÏDIAIRES฀DE฀GESTION�
,E฀฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION�฀PROCHE฀DE฀L�%�"�)�4��฀�%ARNING฀BEFORE฀
INTEREST฀TAXES	฀CORRESPOND฀Ì฀LA฀SOMME฀DES฀PRODUITS฀D�EXPLOITATION฀
MOINS฀LES฀CHARGES฀D�EXPLOITATION�

,�%�"�%�฀EST฀L�ÏQUIVALENT฀DE฀L�%�"�)�4�$�!�฀�%ARNINGS฀BEFORE฀
INTEREST�฀TAXES�฀DEPRECIATION฀AND฀AMORTIZATION	�฀)L฀CORRESPOND฀AU฀
FINANCEMENT฀INTERNE฀ISSU฀DE฀L�EXPLOITATION�฀
)L฀S�OBTIENT฀EN฀AJOUTANT฀Ì฀LA฀VALEUR฀AJOUTÏE฀�6�!�	฀LES฀SUBVENTIONS฀
D�EXPLOITATION฀ET฀EN฀RETRANCHANT฀LES฀IMPÙTS฀ET฀TAXES฀ET฀LES฀CHARGES฀
DE฀PERSONNEL฀�
%�"�%�฀�฀6�!�฀�฀SUBVENTIONS฀DgEXPLOITATION฀n฀�IMPÙTS฀�฀TAXES฀�฀CHARGES฀DE฀PERSONNEL	

)L฀PEUT฀AUSSI฀ÐTRE฀CALCULÏ฀Ì฀PARTIR฀DU฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀EN฀
MAJORANT฀CELUI
CI฀฀DES฀DOTATIONS฀D�EXPLOITATION฀�DOTATIONS฀AUX฀
AMORTISSEMENTS฀ET฀AUX฀PROVISIONS฀SUR฀IMMOBILISATIONS�฀DOTATIONS฀
AUX฀PROVISIONS฀SUR฀ACTIF฀CIRCULANT฀ET฀POUR฀RISQUES฀ET฀CHARGES	฀ET฀
DES฀AUTRES฀CHARGES฀ET฀EN฀RETIRANT฀LES฀REPRISES฀ET฀TRANSFERTS฀SUR฀
CHARGES฀D�EXPLOITATION฀ET฀LES฀AUTRES฀PRODUITS฀�
%�"�%�฀�฀2�%�฀�฀DOTATIONS฀AUX฀AMORTISSEMENTS฀ET฀PROVISIONS฀�฀AUTRES฀CHARGES฀n฀�REPRISES฀ET฀

TRANSFERTS฀SUR฀CHARGES฀DgEXPLOITATION฀�฀AUTRES฀PRODUITS	

,A฀MÏTHODE฀DE฀VALORISATION฀CONSISTE฀Ì฀APPLIQUER฀UN฀MULTIPLE฀AU฀
2�%�฀OU฀Ì฀L�%�"�%�฀DE฀L�ENTREPRISE฀Ì฀VALORISER฀ET฀Ì฀DIMINUER฀฀
LE฀RÏSULTAT฀OBTENU฀DE฀L�ENDETTEMENT฀FINANCIER฀NET฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀
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,ES฀MULTIPLES฀Ì฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀SONT฀OBTENUS฀PAR฀COMPARAISON฀
EN฀TIRANT฀LE฀RATIO฀�

6ALEUR฀D�ENTREPRISE฀�6�%�	฀ ฀฀OU฀฀฀฀฀ 6ALEUR฀D�ENTREPRISE�฀6�%�	

2ÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀�2�%�	 %�"�%�

฀ 6�%�฀�฀฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀�COURS฀OU฀PRIX฀DE฀L�ACTION฀MULTIPLIÏ฀PAR฀LE฀NOMBRE฀DE฀฀ ฀

฀ TITRES	฀MAJORÏE฀DE฀L�ENDETTEMENT฀lNANCIER฀���

3I฀LE฀MULTIPLE฀EST฀TIRÏ฀D�UNE฀COMPARAISON฀BOURSIÒRE�฀IL฀Y฀AURA฀LIEU฀
D�APPLIQUER฀AU฀RÏSULTAT฀OBTENU฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀NON฀LIQUIDITÏ�

,A฀VALORISATION฀PAR฀LE฀2�%�฀PEUT฀ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE฀POUR฀CONFORTER฀
UNE฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀OU฀Ì฀LA฀PLACE฀DE฀CELLE
CI฀LORSQUE฀DES฀
RATIOS฀COMPARATIFS฀ISSUS฀DE฀TRANSACTION฀SUR฀DES฀SOCIÏTÏS฀฀
DU฀MÐME฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ฀ONT฀PU฀ÐTRE฀TROUVÏS�฀�3UR฀CE฀POINT฀฀
CF��฀PAR฀EXEMPLE�฀LA฀FICHE฀DES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES	�฀

,A฀VALORISATION฀PAR฀L�%�"�%�฀PEUT฀REMPLACER฀LA฀MÏTHODE฀TRADITION

NELLEMENT฀UTILISÏE฀PAR฀L�ADMINISTRATION฀DITE฀-�"�!�฀ET฀DÏCRITE฀฀
CI
APRÒS�฀
#ES฀DEUX฀APPROCHES฀REPOSENT฀SUR฀UNE฀ÏVALUATION฀GLOBALE฀DE฀
L�ENTREPRISE฀ÏTABLIE฀PAR฀COMPARAISON฀DIRECTE฀OU฀INDIRECTE�฀%LLES฀ONT฀
L�AVANTAGE฀DE฀PERMETTRE฀LA฀PRISE฀EN฀COMPTE฀DE฀L�ENDETTEMENT฀
FINANCIER฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀ET฀PAR฀CONSÏQUENT฀D�AFFINER฀LA฀VALEUR฀ENTRE฀LES฀
SOCIÏTÏS฀QUI฀N�ONT฀PAS฀TOUTES฀LE฀MÐME฀NIVEAU฀DE฀CHARGES฀FINANCIÒRES�฀
#ES฀MULTIPLES฀CONSTITUENT฀DES฀INSTRUMENTS฀D�OBSERVATION฀TRÒS฀
APPRÏCIÏS฀ACTUELLEMENT฀DE฀SORTE฀QUE฀LES฀OUVRAGES฀PRIVÏS฀PUBLIENT฀
FRÏQUEMMENT฀DES฀DONNÏES฀STATISTIQUES฀DE฀CES฀RATIOS฀POUR฀LES฀
DIFFÏRENTS฀SECTEURS฀D�ACTIVITÏ�

-ALGRÏ฀TOUT�฀CES฀MÏTHODES฀RESTENT฀D�APPLICATION฀DÏLICATE฀CAR฀LA฀
DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀D�ENTREPRISE฀COMME฀LE฀CHOIX฀DU฀
MULTIPLE฀REQUIÒRENT฀UNE฀ATTENTION฀PARTICULIÒRE�

���฀#ERTAINS฀AUTEURS฀UTILISENT฀L�EXPRESSION฀hFONDS฀PROPRESv฀OU฀hCAPITAUX฀PROPRESv฀
POUR฀NOMMER฀L�ÏQUIVALENT฀DE฀LA฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀LORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀฀
N�EST฀PAS฀COTÏE�฀#F�฀PAR฀EXEMPLE฀h&INANCE฀D�ENTREPRISEv฀0IERRE฀6ERNIMMEN�฀฀
SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES�



,A฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT฀�-�"�!�	
#ETTE฀MÏTHODE฀EST฀PLUS฀PARTICULIÒREMENT฀ADAPTÏE฀AUX฀SOCIÏTÏS฀
INDUSTRIELLES฀QUI฀NÏCESSITENT฀DES฀INVESTISSEMENTS฀EN฀MATÏRIELS฀ET฀
OUTILLAGES�฀ET฀CONSTATENT฀DES฀AMORTISSEMENTS฀IMPORTANTS�฀%N฀EFFET�฀
LA฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT฀EST฀FORMÏE฀PAR฀L�ENSEMBLE฀DES฀
DISPONIBILITÏS฀DÏGAGÏES฀PAR฀L�ENTREPRISE฀PENDANT฀UNE฀PÏRIODE฀
DÏTERMINÏE�฀%LLE฀EXPRIME฀SA฀CAPACITÏ฀D�AUTOFINANCEMENT�฀%LLE฀
COMPREND฀�
n฀LE฀BÏNÏFICE฀NET฀APRÒS฀)3฀�
n฀LES฀DOTATIONS฀AUX฀AMORTISSEMENTS฀�
n฀LES฀VARIATIONS฀DES฀PROVISIONS฀POUR฀DÏPRÏCIATION฀D�ACTIFS฀
IMMOBILISÏS฀�฀
n฀LES฀VARIATIONS฀DES฀PROVISIONS฀RÏGLEMENTÏES฀ET฀DES฀PROVISIONS฀
POUR฀RISQUES฀ET฀CHARGES฀Ì฀CARACTÒRE฀DE฀RÏSERVES�฀�PROVISIONS฀NE฀
CORRESPONDANT฀PAS฀Ì฀UNE฀CHARGE฀RÏELLE฀DE฀L�ENTREPRISE	�฀฀
0AR฀EXEMPLE฀LES฀PROVISIONS฀POUR฀INVESTISSEMENT�฀POUR฀HAUSSES฀
DES฀PRIX�฀PROVISIONS฀POUR฀FLUCTUATIONS฀DES฀COURS�฀POUR฀GROSSES฀
RÏPARATIONS฀OU฀POUR฀PROPRE฀ASSUREUR�

/N฀CALCULE฀ENSUITE฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀EN฀AFFECTANT฀LA฀-�"�!�฀
D�UN฀COEFFICIENT฀MULTIPLICATEUR�฀QUI฀PEUT฀VARIER฀DE฀�฀Ì฀���฀SUIVANT฀
NOTAMMENT฀LA฀NATURE฀DES฀INVESTISSEMENTS�฀,E฀COEFFICIENT฀SERA฀
FAIBLE฀SI฀LES฀INVESTISSEMENTS฀SONT฀IMPORTANTS�฀IL฀SERA฀ÏLEVÏ฀DANS฀LE฀
CAS฀CONTRAIRE�฀,A฀DIFFICULTÏ฀QUE฀PRÏSENTE฀CETTE฀MÏTHODE฀RÏSIDE฀
DANS฀LE฀CHOIX฀DU฀COEFFICIENT฀MULTIPLICATEUR�
#ERTAINS฀EXPERTS฀ESTIMENT฀QUE฀CE฀COEFFICIENT฀PEUT฀ÐTRE฀DÏTERMINÏ฀
PAR฀COMPARAISON฀AVEC฀LE฀RAPPORT฀MOYEN฀฀฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE

฀ -�"�!�

CONSTATÏ฀DANS฀DES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES�฀COMPARABLES�฀PAR฀L�ACTIVITÏ฀
QU�ELLES฀EXERCENT฀ET฀PAR฀LEUR฀DIMENSION�฀Ì฀L�ENTREPRISE฀Ì฀ÏVALUER�฀)L฀
CONVIENT฀DONC�฀DANS฀CE฀CAS�฀DE฀CONNAÔTRE฀CES฀DEUX฀ÏLÏMENTS฀DANS฀
UN฀NOMBRE฀SUFFISANT฀DE฀SOCIÏTÏS฀COTÏES฀POUVANT฀SERVIR฀DE฀RÏFÏRENCE�฀
,E฀MULTIPLE฀RETENU฀Ì฀PARTI฀DES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES�฀DEVRA฀ÐTRE฀
MINORÏ฀D�UNE฀DÏCOTE฀DE฀NON฀LIQUIDITÏ�฀
#ETTE฀MÏTHODE฀DOIT฀SURTOUT฀ÐTRE฀UTILISÏE฀POUR฀L�ÏVALUATION฀DE฀
SOCIÏTÏS฀ASSEZ฀IMPORTANTES฀OU฀EN฀L�ABSENCE฀TOTALE฀DE฀BÏNÏFICES฀
�PAR฀EXEMPLE฀DU฀FAIT฀D�AMORTISSEMENTS฀OU฀DE฀PROVISIONS฀TRÒS฀
CONSÏQUENTS	�฀
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#ELA฀ÏTANT�฀RIEN฀N�EMPÐCHE฀L�ÏVALUATEUR฀DE฀RECOURIR�฀Ì฀TITRE฀
INTERNE�฀Ì฀CETTE฀MÏTHODE฀AFIN฀DE฀CONFORTER฀SA฀DÏMARCHE฀AU฀REGARD฀
DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�

,A฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT
#ETTE฀MÏTHODE฀QUI฀SE฀FONDE฀SUR฀LE฀BÏNÏFICE฀DISTRIBUÏ฀NE฀SE฀
CON¥OIT฀QU�Ì฀L�ÏGARD฀D�ENTREPRISES฀SOCIÏTAIRES฀QUI฀PRATIQUENT฀UNE฀
POLITIQUE฀RÏGULIÒRE฀DE฀DISTRIBUTION฀DANS฀LE฀BUT฀D�APPRÏCIER฀PLUS฀
PARTICULIÒREMENT฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀MINORITAIRES�฀,E฀RENDEMENT฀
DU฀TITRE฀EST฀CALCULÏ฀EN฀CAPITALISANT฀LE฀DIVIDENDE฀PAR฀UN฀TAUX฀Ì฀
DÏTERMINER�

,A฀MISE฀EN฀�UVRE฀DE฀CETTE฀MÏTHODE฀DEMANDE฀QUE฀SOIT฀APPRÏCIÏE฀
SUR฀PLUSIEURS฀EXERCICES฀LA฀POLITIQUE฀DE฀DISTRIBUTION฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀ET฀
QUE฀SOIT฀CALCULÏ฀POUR฀CHAQUE฀ANNÏE฀LE฀POURCENTAGE฀DU฀BÏNÏFICE฀
AFFECTÏ฀Ì฀LA฀DISTRIBUTION�฀

.OTION฀DE฀BÏNÏFICES฀DISTRIBUÏS
)L฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RETENIR฀UN฀MONTANT฀MOYEN฀SUR฀TROIS฀ANS�฀SELON฀
UNE฀MOYENNE฀SIMPLE฀OU฀PONDÏRÏE฀SELON฀LE฀CAS�฀$ANS฀TOUS฀LES฀CAS฀
LE฀DIVIDENDE฀MOYEN฀RETENU฀DOIT฀POUVOIR฀ÐTRE฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀
REPRODUCTIBLE�฀$ÒS฀LORS�฀DOIT฀ÐTRE฀EXPURGÏ฀UN฀DIVIDENDE฀
CORRESPONDANT฀Ì฀UNE฀DISTRIBUTION฀EXCEPTIONNELLE฀DE฀RÏSERVES฀
�DISTRIBUTION฀DÏCIDÏE฀EN฀VUE฀DU฀RÒGLEMENT฀DE฀DROITS฀DE฀SUCCESSION฀
PAR฀EXEMPLE	�

$ÏTERMINATION฀DU฀TAUX
,gANCIEN฀GUIDE฀RECOMMANDAIT฀DE฀RETENIR฀LES฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀
SUIVANTS฀�฀�฀�฀SI฀L�ON฀PART฀DU฀RENDEMENT฀NET�฀AVOIR฀FISCAL฀NON฀
COMPRIS�฀OU฀����฀�฀SI฀L�ON฀PART฀DU฀RENDEMENT฀BRUT�฀AVOIR฀FISCAL฀
COMPRIS�

#ES฀TAUX฀FIXES฀SONT฀DÏSORMAIS฀INADAPTÏS฀DÒS฀LORS฀QU�ILS฀NE฀PRENNENT฀
PAS฀EN฀COMPTE฀LA฀FLUCTUATION฀DES฀TAUX฀CONSTATÏS฀SUR฀LES฀MARCHÏS฀
BOURSIERS�



,ORSQUE฀LA฀TAILLE฀DE฀L�ENTREPRISE฀EST฀PROCHE฀DE฀CELLE฀DE฀SOCIÏTÏS฀
COTÏES�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RECOURIR฀Ì฀DES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES฀
�Ì฀POLITIQUE฀DE฀DISTRIBUTION฀ÏQUIVALENTE฀ET฀Ì฀SECTEUR฀ÏCONOMIQUE฀
SIMILAIRE	฀POUR฀DÏGAGER฀UN฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀AJUSTÏ฀AINSI฀AU฀MIEUX฀
Ì฀L�ENTREPRISE฀CONSIDÏRÏE�฀,A฀VALEUR฀OBTENUE฀�DIVIDENDE�TAUX	฀
SERA฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�฀ENVIRON฀POUR฀TENIR฀COMPTE฀
DE฀LA฀LIQUIDITÏ฀RÏDUITE฀DES฀TITRES฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀NON฀COTÏE฀PAR฀
RAPPORT฀Ì฀CELLE฀DES฀ACTIONS฀COTÏES�

0OUR฀LES฀AUTRES฀ENTREPRISES�฀DE฀TAILLE฀MOINS฀IMPORTANTE฀ET฀Oá฀LA฀
LIQUIDITÏ฀DES฀TITRES฀APPARAÔT฀PLUS฀RÏDUITE฀ENCORE�฀IL฀Y฀A฀LIEU฀DE฀
RETENIR฀UN฀TAUX฀DE฀BASE฀CORRESPONDANT฀AU฀TAUX฀MOYEN฀DE฀
RENDEMENT฀DES฀ACTIONS฀COTÏES฀�CF�฀TABLEAU฀EN฀ANNEXE฀�	�฀LEQUEL฀
INTÒGRE฀DÏJÌ฀LES฀RISQUES฀D�ENTREPRISE�฀PUIS฀DE฀CORRIGER฀LE฀RÏSULTAT฀
PAR฀UN฀ABATTEMENT฀DE฀NON฀LIQUIDITÏ฀DE฀��฀��฀0OUR฀LES฀PETITES฀
ENTREPRISES�฀IL฀EST฀ÏGALEMENT฀POSSIBLE฀DE฀RETENIR฀COMME฀TAUX฀DE฀
BASE฀UN฀TAUX฀MOYEN฀DE฀RENDEMENT฀DES฀ACTIONS฀COTÏES฀CALCULÏ฀SUR฀
UNE฀PÏRIODE฀PLUS฀LONGUE�฀PAR฀EXEMPLE฀�฀�฀��฀ET฀DE฀CORRIGER฀LE฀
RÏSULTAT฀PAR฀UN฀ABATTEMENT฀DE฀NON฀LIQUIDITÏ�

%NFIN฀LE฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀RETENU฀EST฀FONCTION฀DU฀POURCENTAGE฀
DE฀DISTRIBUTION฀OBSERVÏ�฀#�EST฀AINSI฀QUE฀CE฀TAUX฀PEUT฀APPROCHER฀LE฀
TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀RETENU฀POUR฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀LORSQUE฀
LES฀DISTRIBUTIONS฀REPRÏSENTENT฀LA฀QUASI
TOTALITÏ฀DU฀BÏNÏFICE�฀

,A฀SURVALEUR
$ÏFINITION฀DE฀LA฀SURVALEUR
,�ENTREPRISE฀ENGAGE฀UN฀ENSEMBLE฀DE฀MOYENS฀TECHNIQUES฀�ACTIFS฀
CORPORELS	฀DANS฀SON฀ACTIVITÏ฀POUR฀DÏGAGER฀SA฀RENTABILITÏ�฀#ES฀ACTIFS฀
DOIVENT฀ÐTRE฀RÏMUNÏRÏS฀POUR฀JUSTIFIER฀LEUR฀VALEUR฀ÏCONOMIQUE฀OU฀
D�UTILITÏ�฀3I฀LA฀RENTABILITÏ฀EST฀SUPÏRIEURE฀Ì฀LA฀RÏMUNÏRATION฀DES฀
ACTIFS฀CORPORELS�฀IL฀APPARAÔT฀UN฀hSUPERPROFITv฀QUI฀TRADUIT฀
L�EXISTENCE฀D�UN฀AUTRE฀ACTIF�฀DE฀NATURE฀INCORPORELLE�

���฀3UR฀UNE฀PÏRIODE฀DE฀TRENTE฀ANS฀�����฀Ì฀����	�฀LE฀TAUX฀MOYEN฀DE฀RENDEMENT฀
BRUT฀DES฀ACTIONS฀COTÏES฀EST฀DE฀����฀��฀,E฀TAUX฀NET฀RESSORT฀Ì฀���฀��



��
��

,A฀SURVALEUR฀OU฀GOODWILL฀EST฀LE฀SUPPLÏMENT฀DE฀VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀
Dß฀Ì฀SA฀RÏPUTATION�฀Ì฀LA฀VALEUR฀DE฀SON฀ÏQUIPE�฀Ì฀SON฀NOM�฀SES฀
MARQUES�฀SON฀RÏSEAU฀DE฀DISTRIBUTION�฀ETC�

#ET฀ACTIF฀INCORPOREL�฀hSURVALEURv฀OU฀GOODWILL�฀EST฀ÏVALUÏ฀Ì฀PARTIR฀
DE฀LA฀RENTE฀DES฀hSUPERPROFITSv฀GÏNÏRÏS฀SUR฀UNE฀CERTAINE฀PÏRIODE�฀
3I฀LA฀DIFFÏRENCE฀EST฀NÏGATIVE�฀ON฀EST฀EN฀PRÏSENCE฀D�UN฀BADWILL�฀UNE฀
DÏPRÏCIATION฀DE฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀DOIT฀ÐTRE฀OPÏRÏE�
,A฀SURVALEUR฀EST฀APPRÏCIÏE฀EN฀FONCTION฀DES฀FONDS฀PROPRES฀DE฀
L�ENTREPRISE฀ET฀DE฀LEUR฀RENTABILITÏ�

,A฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR�฀ASSOCIANT฀UNE฀APPROCHE฀PATRIMONIALE฀
ET฀UNE฀APPROCHE฀DE฀RENTABILITÏ�฀CONSTITUE฀EN฀TOUT฀ÏTAT฀DE฀CAUSE�฀฀
ET฀EN฀SOI�฀UNE฀COMBINAISON฀DE฀VALEURS฀DONT฀LE฀RÏSULTAT฀DOIT฀
LOGIQUEMENT฀S�INTERCALER฀ENTRE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀ET฀LA฀VALEUR฀
DE฀RENTABILITÏ�

-ODALITÏS฀DE฀CALCUL฀DE฀LA฀SURVALEUR
%N฀PRATIQUE�฀LA฀SURVALEUR฀S�OBTIENT฀EN฀AFFECTANT฀D�UN฀COEFFICIENT฀
MULTIPLICATEUR฀LA฀FRACTION฀DE฀BÏNÏFICE฀QUI฀EXCÒDE฀LA฀RÏMUNÏRATION฀
DES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS�฀,ES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS฀CORRESPONDENT฀Ì฀
L�ACTIF฀NET฀RÏÏVALUÏ฀HORS฀FONDS฀COMMERCIAL�฀

,E฀TAUX฀DE฀RÏMUNÏRATION฀DES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS฀CORRESPOND฀AU฀
TAUX฀DE฀BASE฀DU฀MARCHÏ฀FINANCIER฀�TAUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀
EMPRUNTS฀D�¡TAT฀Ì฀LONG฀TERME�฀PAR฀EXEMPLE	฀MAJORÏ฀D�UNE฀PRIME฀
DE฀RISQUE�฀±฀TITRE฀INDICATIF�฀CE฀TAUX฀PEUT฀ÐTRE฀ÏQUIVALENT฀Ì฀CELUI฀
RETENU฀POUR฀LE฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀��฀MAIS฀
L�ÏVALUATEUR฀PEUT฀EN฀CHOISIR฀UN฀AUTRE�

���฀#ERTAINS฀AUTEURS฀ET฀EXPERTS฀PRIVÏS฀PROPOSENT฀EN฀GÏNÏRAL฀QUE฀CE฀TAUX฀
CORRESPONDE฀AU฀COßT฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀DU฀CAPITAL฀�#�-�0�#�	฀OU฀7�!�#�#�฀
�7EIGHTED฀!VERAGE฀#OST฀OF฀#APITAL	฀QUI฀INTÒGRE฀TROIS฀PARAMÒTRES฀�฀UN฀TAUX฀SANS฀
RISQUE�฀UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE฀ET฀UNE฀PONDÏRATION฀DU฀COßT฀DES฀FINANCEMENTS฀
UTILISÏS�฀#EPENDANT฀IL฀N�EXISTE฀PAS฀DE฀VÏRITABLE฀CONSENSUS฀SUR฀LA฀MÏTHODE฀DE฀
FORMATION฀DU฀7�!�#�#�฀,A฀MISE฀EN฀�UVRE฀DES฀NORMES฀)&23฀QUI฀IMPOSENT฀
D�ACTUALISER฀LA฀VALEUR฀DES฀ACTIFS฀PERMETTRA฀PROBABLEMENT฀DE฀RAPPROCHER฀LES฀POINTS฀
DE฀VUE฀MÏTHODOLOGIQUES�฀



,E฀COEFFICIENT฀MULTIPLICATEUR฀EST฀RETENU฀SELON฀LA฀FORMULE฀DE฀LA฀
VALEUR฀ACTUELLE฀D�UNE฀SUITE฀DE฀�฀�฀SUR฀UNE฀DURÏE฀N฀Ì฀UN฀TAUX฀
D�ACTUALISATION฀DE฀I฀SOIT฀฀฀฀฀�n฀��฀�฀I	n฀N

฀ I

฀ N฀�฀PÏRIODE฀RETENUE฀POUR฀LA฀RENTE฀DE฀SURVALEUR�

฀ ฀I฀�฀TAUX฀D�ACTUALISATION�฀CONSTITUÏ฀DU฀TAUX฀DE฀BASE�฀MAJORÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE�฀

POUR฀LE฀RISQUE฀INTERNE�฀PROPRE฀Ì฀L�ENTREPRISE�฀ET฀LE฀RISQUE฀EXTERNE�฀PROPRE฀AU฀SECTEUR฀

D�ACTIVITÏ฀DANS฀LEQUEL฀ELLE฀EXERCE�฀0AR฀COMMODITÏ�฀ON฀RETIENDRA฀POUR฀I฀LE฀MÐME฀TAUX฀

QUE฀CELUI฀DÏGAGÏ฀POUR฀LE฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀$ES฀TABLES฀lNANCIÒRES฀

SONT฀JOINTES฀EN฀ANNEXE฀POUR฀FACILITER฀LE฀CHOIX฀DU฀COEFlCIENT฀MULTIPLICATEUR�

,E฀COEFFICIENT฀EST฀D�AUTANT฀PLUS฀ÏLEVÏ฀QUE฀LES฀PERSPECTIVES฀DE฀
MAINTIEN฀DU฀SURBÏNÏFICE฀SONT฀FAVORABLES฀�ATTACHEMENT฀DE฀LA฀
CLIENTÒLE�฀RENOM�฀ANCIENNETÏ�฀SPÏCIALISATION�฀SAVOIR
FAIRE฀ET฀
BREVETS�฀ETC�฀EN฀BREF฀TOUS฀ÏLÏMENTS฀RESSORTANT฀DU฀DIAGNOSTIC	�฀
AUTORISANT฀L�ALLONGEMENT฀DE฀LA฀DURÏE฀DE฀LA฀RENTE฀DE฀SURVALEUR฀
�DANS฀LES฀CAS฀LES฀PLUS฀COURANTS�฀DE฀�฀Ì฀�฀ANS	฀�฀IL฀VARIE฀DU฀RESTE฀DE฀
MANIÒRE฀INVERSEMENT฀PROPORTIONNELLE฀Ì฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀
AFFECTANT฀LE฀TAUX฀D�ACTUALISATION฀�Ì฀DURÏE฀ÏGALE�฀UNE฀AUGMENTATION฀
DU฀TAUX฀D�ACTUALISATION฀ENTRAÔNE฀LA฀DIMINUTION฀DU฀COEFFICIENT	�

$ANS฀LES฀CAS฀EXCEPTIONNELS฀D�ENTREPRISES฀DE฀GRAND฀RENOM�฀DONC฀
ASSURÏES฀D�UNE฀CERTAINE฀PÏRENNITÏ�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀CALCULER฀
DIRECTEMENT฀LE฀COEFFICIENT฀MULTIPLICATEUR฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀
CAPITALISATION฀DU฀TAUX฀I฀�฀PAR฀EXEMPLE�฀SI฀I฀�฀�฀��฀LE฀COEFFICIENT฀
MULTIPLICATEUR฀EST฀ÏGAL฀Ì฀���฀�฀SOIT฀�����

#ETTE฀MÏTHODE฀FINANCIÒRE฀PERMET฀AINSI฀L�ÏVALUATION฀DES฀ÏLÏMENTS฀
INCORPORELS฀DU฀FONDS�฀DONT฀LA฀VALEUR฀MISE฀EN฀ÏVIDENCE฀VIENT฀
AUGMENTER฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ�
,A฀PRINCIPALE฀DIFFICULTÏ฀CONSISTE฀Ì฀CHOISIR฀LE฀COEFFICIENT฀MULTIPLI

CATEUR฀IDOINE�฀!USSI฀CETTE฀MÏTHODE฀DOIT
ELLE฀ÐTRE฀RÏSERVÏE฀AUX฀
ENTREPRISES฀LES฀PLUS฀IMPORTANTES�



��
��

,A฀MÏTHODE฀DES฀CASH
FLOW฀ACTUALISÏS฀�$�#�&�	
!VEC฀CETTE฀MÏTHODE�฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀CORRESPOND฀Ì฀LA฀
SOMME฀DE฀SES฀CASH฀FLOWS฀DISPONIBLES฀PRÏVISIONNELS฀ACTUALISÏS฀AU฀
COßT฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀DU฀CAPITAL฀ENGAGÏ฀�#�-�0�#�	�฀ET฀DE฀LA฀
VALEUR฀TERMINALE฀ACTUALISÏE�

,�ADMINISTRATION฀NE฀MET฀PAS฀EN฀�UVRE฀DIRECTEMENT฀CETTE฀
MÏTHODE฀CAR฀ELLE฀NE฀PEUT฀ÏTABLIR฀DES฀PLANS฀D�AFFAIRES�฀฀-AIS฀
LORSQUE฀CETTE฀MÏTHODE฀EST฀PROPOSÏE�฀ELLE฀L�EXAMINE฀ET฀
ÏVENTUELLEMENT฀L�UTILISE฀POUR฀AFFINER฀LES฀RÏSULTATS฀OBTENUS฀AVEC฀
D�AUTRES฀MÏTHODES�฀!USSI฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT
IL฀ÐTRE฀EN฀MESURE฀
D�APPRÏCIER฀LA฀COHÏRENCE฀ENTRE฀LES฀FLUX฀FUTURS฀RETENUS฀ET฀LE฀TAUX฀
D�ACTUALISATION฀UTILISÏ�฀

#ETTE฀APPROCHE฀EST฀PLUS฀PARTICULIÒREMENT฀ADAPTÏE฀POUR฀LES฀
SOCIÏTÏS฀DE฀TAILLE฀IMPORTANTE฀QUI฀MONTRENT฀DES฀PERSPECTIVES฀DE฀
DÏVELOPPEMENT�฀CAR฀ELLE฀PRÏSENTE฀UNE฀DIFFICULTÏ฀SUPPLÏMENTAIRE฀
PAR฀RAPPORT฀AUX฀AUTRES฀MÏTHODES�฀Ì฀SAVOIR�฀LA฀FIABILITÏ฀DE฀CES฀
PRÏVISIONS�฀ET฀LA฀CAPACITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE฀Ì฀LES฀RÏALISER�

%N฀REVANCHE฀ELLE฀NE฀PRÏSENTE฀PAS฀D�INTÏRÐT฀POUR฀LES฀PETITES฀SOCIÏTÏS฀
COMME฀CELLES฀QUI฀EXPLOITENT฀UN฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀OU฀POUR฀LES฀
SOCIÏTÏS฀DONT฀LA฀SEULE฀ACTIVITÏ฀EST฀LA฀DÏTENTION฀D�UN฀PATRIMOINE�





%XEMPLES฀D�APPLICATION

±฀TITRE฀D�ILLUSTRATION�฀SOUS฀RÏSERVE฀DES฀ADAPTATIONS฀Ì฀RETENIR฀DANS฀
CHAQUE฀ESPÒCE฀ET฀SANS฀CARACTÒRE฀ABSOLU�฀DEUX฀SÏRIES฀D�EXEMPLES฀
SONT฀SOUMISES฀Ì฀LA฀RÏFLEXION�฀4OUS฀LES฀EXEMPLES฀PROPOSÏS฀NE฀
VISENT฀QU�Ì฀FACILITER฀LA฀COMPRÏHENSION฀DES฀MÏTHODES฀ET฀Ì฀
DÏVELOPPER฀LEUR฀MISE฀EN฀�UVRE�

$ANS฀CHAQUE฀SÏRIE�฀UN฀EXEMPLE฀COMPLET฀ET฀TRÒS฀DÏTAILLÏ฀EST฀SUIVI฀
D�EXEMPLES฀DIVERS฀DESTINÏS฀Ì฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀DIFFÏRENTES฀
SITUATIONS�

¡VALUATION฀D�UNE฀ENTREPRISE

%XEMPLE฀GÏNÏRAL
,ES฀MÏTHODES฀DE฀VALORISATION฀QUI฀PRÏCÒDENT฀PEUVENT฀ÐTRE฀
ILLUSTRÏES฀PAR฀UN฀EXEMPLE฀BASÏ฀SUR฀LES฀ÏLÏMENTS฀CONSTITUTIFS฀D�UNE฀
SOCIÏTÏ฀PAR฀ACTIONS฀SIMPLIFIÏE�฀3�!�3�฀8�฀RELATIVEMENT฀IMPORTANTE�฀
EXER¥ANT฀UNE฀ACTIVITÏ฀INDUSTRIELLE฀DE฀FABRICATION฀DE฀PIÒCES฀
DÏTACHÏES฀POUR฀L�OUTILLAGE�
)L฀EST฀RAPPELÏ฀QUE฀TOUTE฀VALORISATION฀SUPPOSE฀UNE฀ANALYSE฀
PRÏALABLE฀DE฀L�ENTREPRISE฀AVEC฀MISE฀EN฀LUMIÒRE฀DE฀SES฀POINTS฀FORTS฀
ET฀DE฀SES฀POINTS฀FAIBLES�฀

#ETTE฀SOCIÏTÏ฀DÏTIENT�฀AU฀��฀DÏCEMBRE฀�����฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF฀
ET฀DE฀PASSIF฀RÏCAPITULÏS฀DANS฀LE฀BILAN฀CI
APRÒS�

�

&I
CH

E



!CTIF฀EN฀EUROS 0ASSIF฀EN฀EUROS

0OSTES -ONTANT฀
BRUT

!MORT�฀OU฀
PROVISIONS

-ONTANT฀
NET

0OSTES -ONTANT

!CTIF฀IMMOBILISÏ #APITAUX฀PROPRES

)MMOBILISATIONS฀INCORPORELLES

#ONCESSIONS฀BREVETS �฀���฀��� ���฀��� ���฀��� #APITAL �฀���฀���

&ONDS฀COMMERCIAL ���฀��� ���฀��� 2ÏSERVE฀LÏGALE ���฀���

)MMOBILISATIONS฀CORPORELLES

4ERRAINS �฀���฀��� ���฀��� ���฀���

#ONSTRUCTIONS �฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀��� 2ÏSERVE฀RÏGLEMENTÏE ��฀���

-ATÏRIEL฀ET฀OUTILLAGE ��฀���฀��� ��฀���฀��� �฀���฀��� !UTRES฀RÏSERVES ��฀���฀���

!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀
CORPORELLES

�฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀��� 2EPORT฀Ì฀NOUVEAU �฀���฀���

IMMOBILISATIONS฀EN฀
COURS

���฀��� ���฀��� 2ÏSULTAT฀DE฀L�EXERCICE �฀���฀���

!VANCES฀ET฀ACOMPTES฀ ���฀��� ���฀��� 0ROVISIONS฀RÏGLEMENTÏES �฀���฀���

)MMOBILISATIONS฀฀
lNANCIÒRES

0ROVISIONS฀POUR฀RISQUES฀฀
ET฀CHARGES

���฀���

!UTRES฀PARTICIPATIONS ���฀��� ���฀���

0RÐTS ���฀��� ���฀��� $ETTES

!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀
lNANCIÒRES

��฀��� ��฀��� %MPRUNTS฀ET฀DETTES฀AUPRÒS฀฀
DES฀ÏTAB�฀DE฀CRÏDIT

�฀���฀���

!CTIF฀CIRCULANT %MPRUNTS฀ET฀DETTES฀฀
lNANCIÒRES฀DIVERS

�฀���฀���

3TOCKS ��฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀��� !VANCES฀ET฀ACOMPTES฀RE US฀
SUR฀COMMANDES฀EN฀COURS

%N฀COURS฀DE฀PRODUCTION฀฀
DE฀BIENS

�฀���฀��� �฀���฀��� $ETTES฀FOURNISSEURS฀ET฀
COMPTES฀RATTACHÏS

�฀���฀���

#LIENTS ��฀���฀��� �฀���฀��� ��฀���฀��� $ETTES฀lSCALES฀ET฀SOCIALES �฀���฀���

!UTRES฀CRÏANCES ���฀��� ���฀��� !UTRES฀DETTES ���฀���

6ALEURS฀MOBILIÒRES฀DE฀
PLACEMENT

��฀���฀��� ��฀���฀���

$ISPONIBILITÏS �฀���฀��� �฀���฀���

#HARGES฀CONSTATÏES฀฀
D�AVANCE

���฀��� ���฀��� 0RODUITS฀CONSTATÏS฀
D�AVANCE

��฀���

��฀���฀��� ��฀���฀��� ��฀���฀��� ��฀���฀���
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,ES฀FONDS฀PROPRES฀DE฀L�ENTREPRISE฀�CAPITAL฀�฀RÏSERVES฀�฀REPORT฀Ì฀
NOUVEAU฀�฀BÏNÏFICE฀�฀PROVISIONS฀RÏGLEMENTÏES	฀S�ÏLÒVENT฀Ì฀฀
��฀���฀���฀�

,ES฀RÏSULTATS฀DE฀L�ACTIVITÏ฀SONT฀LES฀SUIVANTS
%N฀EUROS ����¬ ���� ����

#�!�฀(4 ��฀���฀���฀ ��฀���฀��� ��฀���฀���

%XCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION฀ ��฀���฀��� ��฀���฀��� ��฀���฀���

2EPRISES฀ET฀TRANSFERTS฀SUR฀CHARGES฀
D�EXPLOITATION

���฀��� ��฀��� �฀���฀���

$OTATIONS฀D�EXPLOITATION ฀�฀���฀��� �฀���฀���฀ �฀���฀���

!UTRES฀CHARGES ฀���฀��� ���฀��� ���฀���

2ÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀ ฀�฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀���

2ÏSULTAT฀lNANCIER฀ ฀���฀��� ���฀��� �฀���฀���

2ÏSULTAT฀COURANT฀AVANT฀IMPÙT ฀�฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀���

2ÏSULTAT฀COURANT฀RETRAITÏ฀DE฀L�IMPÙT฀
ET฀DE฀LA฀PARTICIPATION฀DES฀SALARIÏS

�฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀���

"ÏNÏlCE฀NET฀ ฀�฀���฀��� �฀���฀��� �฀���฀���

!NALYSE

!VANT฀DE฀METTRE฀EN฀PLACE฀LES฀MÏTHODES฀DE฀VALORISATION�฀
L�ÏVALUATEUR฀PROCÒDE฀Ì฀UNE฀ANALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀#ETTE฀PHASE฀
PRÏPARATOIRE฀DÏCRITE฀PAGE฀�฀ET฀SUIVANTES฀EST฀INDISPENSABLE�฀

!NALYSE฀INTERNE฀Ì฀PARTIR฀DES฀BILANS
,�ÏVALUATEUR฀RECHERCHE฀LES฀RATIOS฀D�ENDETTEMENT฀�DETTES�CAPITAUX฀
PROPRES�฀DETTES�-�"�!��฀CHARGES฀FINANCIÒRES�%�"�%�	฀ET฀LES฀RATIOS฀
DE฀RENTABILITÏ฀ÏCONOMIQUE฀�2�%��ACTIF฀ÏCONOMIQUE	฀POUR฀SITUER฀
L�ENTREPRISE�



)L฀EN฀CONCLUT฀QUE฀L�ENTREPRISE฀FAIBLEMENT฀ENDETTÏE฀APPARAÔT฀RENTABLE�฀
)L฀ÏTUDIE฀LES฀POSTES฀DE฀PROVISIONS฀POUR฀DÏTERMINER฀CELLES฀QUI฀
PRÏSENTENT฀LE฀CARACTÒRE฀DE฀RÏSERVES�฀
)L฀NOTE฀ÏGALEMENT฀L�IMPORTANCE฀DES฀RÏSERVES�฀%N฀REVANCHE฀IL฀
CONSTATE฀QUE฀L�OUTIL฀DE฀PRODUCTION฀N�A฀PAS฀FAIT฀L�OBJET฀DE฀MODIFI

CATION฀SUR฀LES฀ANNÏES฀EXAMINÏES�฀,�ENTREPRISE฀EST฀PROPRIÏTAIRE฀DE฀
MARQUES฀ET฀DE฀BREVETS฀QUI฀CONTRIBUENT฀Ì฀SA฀NOTORIÏTÏ�฀
)L฀SE฀RENSEIGNE฀SUR฀LES฀CLIENTS�฀LES฀FOURNISSEURS�฀LES฀ÏVENTUELS฀LITIGES฀
ET฀SUR฀LES฀PERSPECTIVES฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�

!NALYSE฀EXTERNE฀
0OUR฀APPRÏCIER฀LE฀CRÏNEAU฀D�ACTIVITÏ฀ET฀LA฀PLACE฀DE฀L�ENTREPRISE฀DANS฀
CE฀SECTEUR�฀L�ÏVALUATEUR฀SE฀DOCUMENTE฀SUR฀CE฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ�฀)L฀
APPREND฀QUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀TRÒS฀BIEN฀PLACÏE฀SUR฀LE฀MARCHÏ฀FRAN¥AIS�฀
!U฀COURS฀DE฀L�ANALYSE�฀L�ÏVALUATEUR฀ESTIME฀LE฀RISQUE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
POUR฀DÏTERMINER฀LE฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀QUI฀SERVIRA฀AU฀CALCUL฀DE฀
LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀ET฀ÏVENTUELLEMENT฀DE฀LA฀SURVALEUR�

-ISE฀EN฀PLACE฀DES฀MÏTHODES

$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE
6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�6�0�	
,E฀BÏNÏFICE฀RETENU฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀REPRODUCTIBLE฀CORRESPOND฀
AU฀RÏSULTAT฀COURANT฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀APRÒS฀IMPÙT฀ET฀DIMINUÏ฀฀
DE฀LA฀PARTICIPATION฀DES฀SALARIÏS฀AUX฀FRUITS฀DE฀L�ENTREPRISE�฀)L฀S�ÏLÒVE฀
Ì฀�฀���฀���฀��

,E฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀RETENU฀S�ÏLÒVE฀Ì฀����฀��฀)L฀A฀ÏTÏ฀DÏTERMINÏ฀�
n฀Ì฀PARTIR฀D�UN฀TAUX฀DE฀BASE฀DE฀RÏMUNÏRATION฀SANS฀RISQUE�฀CORRES

PONDANT฀AU฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀EMPRUNTS฀D�¡TAT฀Ì฀LONG฀TERME฀
POUR฀�����฀SOIT฀������฀DÏFLATÏ฀DU฀TAUX฀D�ÏROSION฀MONÏTAIRE฀฀
DE฀�฀�฀���฀SOIT฀����฀�฀�

���฀)L฀S�AGIT฀DE฀L�INFLATION฀SOUS฀JACENTE�฀INDICE฀HORS฀TARIFS฀PUBLICS฀ET฀PRODUITS฀Ì฀PRIX฀
VOLATILS�฀CORRIGÏ฀DES฀MESURES฀FISCALES฀ET฀DES฀VARIATIONS฀SAISONNIÒRES�



��
��

n฀MAJORÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE�฀#ELLE
CI฀PREND฀EN฀COMPTE฀LE฀
RISQUE฀PROPRE฀Ì฀L�ENTREPRISE฀ET฀LE฀RISQUE฀DU฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ฀
AUQUEL฀ELLE฀APPARTIENT�฀!U฀CAS฀PARTICULIER฀LA฀฀PRIME฀DE฀RISQUE฀DE฀
LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀CALCULÏE฀EN฀APPLIQUANT฀Ì฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀
HISTORIQUE฀DE฀�฀�฀฀
UN฀COEFFICIENT฀DE฀����฀3OIT฀UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE฀DE฀���฀��

6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�฀�฀���฀���฀X฀���฀฀�฀��฀���฀���฀ARRONDIE฀Ì฀��฀���฀���฀ �฀

฀ ����

6ALEUR฀PAR฀L�UTILISATION฀DE฀MULTIPLE฀2�%�฀OU฀%�"�%�฀
#ES฀MÏTHODES฀EXIGENT฀QUE฀L�ÏVALUATEUR฀AIT฀CONNAISSANCE฀DE฀
MULTIPLES฀Ì฀RETENIR�฀SOIT฀Ì฀PARTIR฀D�UNE฀COMPARAISON฀DIRECTE฀SOIT฀฀
Ì฀PARTIR฀DE฀MOYENNES฀RELEVÏES฀POUR฀UN฀SECTEUR฀DÏTERMINÏ�฀฀
0OUR฀LES฀ENTREPRISES฀IMPORTANTES฀LES฀COMPARAISONS฀PEUVENT฀ÐTRE฀฀
DES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES�
0OUR฀L�EXEMPLE฀CHOISI�฀L�ÏVALUATEUR฀A฀UTILISÏ฀DES฀INDICATIONS฀PARUES฀
DANS฀LES฀BASES฀DOCUMENTAIRES฀SPÏCIALISÏES฀QUI฀DONNAIENT฀฀
LES฀MULTIPLES฀SUIVANTS฀POUR฀LE฀SECTEUR฀DES฀SERVICES฀Ì฀L�INDUSTRIE฀�฀
6�%��2�%�฀DE฀���฀ET฀6�%��%�"�%�฀DE฀����
Oá฀6�%�฀EST฀ÏGALE฀AU฀PRIX฀DU฀TITRE฀MULTIPLIÏ฀PAR฀LE฀NOMBRE฀DE฀TITRES฀
�CAPITALISATION฀BOURSIÒRE	฀MAJORÏ฀DE฀L�ENDETTEMENT฀FINANCIER฀NET฀
DE฀LA฀SOCIÏTÏ�

6ALEUR฀PAR฀LE฀MULTIPLE฀DU฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀
,E฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀DE฀LA฀3�!�3�฀8฀DE฀L�ANNÏE฀����฀S�ÏLÒVE฀
Ì฀�฀���฀���฀��
%N฀APPLIQUANT฀LE฀MULTIPLE฀DE฀�฀Ì฀CE฀FLUX฀D�EXPLOITATION�฀ON฀OBTIENT฀
UN฀MONTANT฀DE฀��฀���฀���฀��

$E฀CE฀MONTANT฀DOIT฀ÐTRE฀DÏDUIT฀L�ENDETTEMENT฀FINANCIER฀NET฀DE฀LA฀
SOCIÏTÏ฀FIGURANT฀AU฀BILAN฀CLOS฀AU฀��฀DÏCEMBRE฀����฀SOIT฀�฀���฀���฀��฀

6ALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀�฀��฀���฀���฀n฀�฀���฀���฀�฀��฀���฀���฀ �฀¬

6ALEUR฀PAR฀UN฀MULTIPLE฀DE฀L�%�"�%�
,A฀DÏTERMINATION฀DE฀L�EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION฀QUI฀EST฀UN฀
SOLDE฀INTERMÏDIAIRE฀DE฀GESTION฀PEUT฀SE฀FAIRE฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀
AJOUTÏE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀



%LLE฀PEUT฀SE฀FAIRE฀Ì฀PARTIR฀DU฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀QUI฀EST฀MAJORÏ฀
DES฀DOTATIONS฀D�EXPLOITATION฀ET฀DES฀AUTRES฀CHARGES฀ET฀DIMINUÏ฀฀
DES฀REPRISES฀ET฀TRANSFERTS฀SUR฀CHARGES฀D�EXPLOITATION฀ET฀DES฀AUTRES฀
PRODUITS�

,�%�"�%�฀DE฀L�ANNÏE฀����฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀8฀S�ÏLÒVE฀Ì฀��฀���฀���฀��

%N฀APPLIQUANT฀LE฀MULTIPLE฀DE฀���฀Ì฀L�%�"�%�฀LE฀RÏSULTAT฀OBTENU฀EST฀
ÏGAL฀Ì฀��฀���฀���฀��฀

$E฀CE฀MONTANT฀DOIT฀ÐTRE฀DÏDUIT฀L�ENDETTEMENT฀FINANCIER฀NET฀DE฀LA฀
SOCIÏTÏ฀FIGURANT฀AU฀BILAN฀CLOS฀AU฀��฀DÏCEMBRE฀�����฀

6ALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀�฀��฀���฀���฀n฀�฀���฀���฀�฀฀��฀���฀���฀ �฀¬

6ALEUR฀PAR฀LA฀MARGE฀BRUTE฀D�AUTOFINANCEMENT฀�-�"�!�	
#ETTE฀MÏTHODE฀EST฀UTILISÏE฀POUR฀ILLUSTRER฀SA฀MISE฀EN฀�UVRE�฀%N฀
EFFET�฀LE฀CHOIX฀DU฀MULTIPLE฀SE฀FAIT฀Ì฀PARTIR฀DE฀COMPARAISON฀DIRECTE�฀

%N฀EUROS ����

"ÏNÏlCE฀MOYEN฀SIMPLE �฀���฀���

$OTATIONS฀AUX฀AMORTISSEMENTS฀ �฀�฀���฀���

$OTATIONS฀DES฀PROVISIONS฀SUR฀ACTIF฀IMMOBILISÏ฀POUR฀RISQUES฀ET฀CHARGES �฀��฀���

2EPRISES n฀���฀���

4OTAL �฀���฀���

!U฀CAS฀PARTICULIER฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀8�฀SI฀ON฀RETIENT฀LE฀COEFFICIENT฀DE฀�฀
APPLIQUÏ฀Ì฀LA฀-�"�!�฀DE฀L�ANNÏE฀����฀
6ALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀�฀��฀���฀���฀ �

)L฀EST฀SOUVENT฀PRÏFÏRABLE฀D�UTILISER฀LA฀MÏTHODE฀DU฀MULTIPLE฀฀
DE฀L�%�"�%�฀QUI฀S�APPUIE฀SUR฀UN฀SOLDE฀INTERMÏDIAIRE฀DE฀GESTION฀฀
�CE฀QUI฀SIMPLIFIE฀LE฀TRAVAIL฀DE฀RETRAITEMENT฀DES฀PROVISIONS฀
SPÏCIFIQUES฀Ì฀LA฀-�"�!�	฀ET฀QUI฀PERMET฀LA฀PRISE฀EN฀COMPTE฀฀
DE฀L�ENDETTEMENT฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�



��
��

2ECHERCHE฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE
,A฀VALEUR฀COMPTABLE฀DE฀L�ENTREPRISE฀CORRESPOND฀AU฀MONTANT฀DE฀
SES฀CAPITAUX฀PROPRES฀SOIT฀��฀���฀���฀��
,A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀S�OBTIENT฀EN฀REVALORISANT฀LES฀POSTES฀DU฀
BILAN฀DONT฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE฀NE฀REFLÒTE฀PAS฀LA฀VALEUR฀RÏELLE�฀!U฀
CAS฀PARTICULIER฀L�ÏVALUATEUR฀PROCÒDE฀Ì฀LA฀REVALORISATION฀DE฀DEUX฀
POSTES฀DU฀BILAN�฀LES฀CONSTRUCTIONS฀ET฀LES฀IMMOBILISATIONS฀
INCORPORELLES�

$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀VÏNALE฀DES฀ÏLÏMENTS฀CONSTITUTIFS฀DU฀BILAN฀OU฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE
s฀,ES฀CONSTRUCTIONS
,A฀VALEUR฀DES฀CONSTRUCTIONS฀EST฀RECHERCHÏE฀PAR฀COMPARAISON฀AVEC฀
DES฀BIENS฀SIMILAIRES�฀
,�ÏVALUATION฀EST฀ARRÐTÏE฀Ì฀ �฀���฀���฀�
,A฀VALEUR฀NETTE฀AU฀BILAN฀EST฀ÏGALE฀Ì฀฀ �฀���฀���฀�
,A฀PLUS฀VALUE฀LATENTE฀SUR฀CE฀POSTE฀EST฀DE฀฀�฀���฀���฀�

s฀)MMOBILISATIONS฀INCORPORELLES
,E฀FONDS฀D�INDUSTRIE฀EST฀PORTÏ฀AU฀BILAN฀POUR฀UNE฀VALEUR฀DE฀���฀���฀��฀
,�ENTREPRISE฀EST฀ÏGALEMENT฀PROPRIÏTAIRE฀DE฀MARQUES฀ET฀DE฀BREVETS฀
QUI฀FIGURENT฀AU฀BILAN฀POUR฀UN฀MONTANT฀NET฀DE฀���฀���฀��฀
,�ENSEMBLE฀EST฀ÏGAL฀Ì฀���฀���฀��
#OMPTE฀TENU฀DE฀LA฀TAILLE฀IMPORTANTE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀L�ÏVALUATEUR฀
RECHERCHE฀LA฀VALEUR฀DE฀L�ENSEMBLE฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀
PAR฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR�

-ISE฀EN฀PLACE฀DE฀LA฀MÏTHODE
#ALCUL฀DE฀LA฀RÏMUNÏRATION฀DES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS
$ÏTERMINATION฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ฀HORS฀IMMOBILISATIONS฀
INCORPORELLES�
#APITAUX฀PROPRES฀฀ ฀฀��฀���฀���฀

0LUS฀VALUE฀SUR฀CONSTRUCTION฀ �฀�฀���฀���฀

!CTIF฀NET฀REVALORISÏ฀ ฀฀��฀���฀���฀

-ONTANT฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀AU฀BILAN฀฀ n฀���฀���฀

!CTIF฀NET฀REVALORISÏ฀HORS฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀฀ ��฀���฀���฀



s฀#HOIX฀DU฀TAUX฀DE฀RÏMUNÏRATION
,E฀TAUX฀DOIT฀INCLURE฀UNE฀PART฀DE฀RISQUE�฀)L฀CORRESPOND฀EN฀GÏNÏRAL฀
AU฀COßT฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀DU฀CAPITAL�฀$ANS฀UN฀SOUCI฀DE฀SIMPLIFICATION฀
L�ÏVALUATEUR฀RETIENT฀LE฀TAUX฀DE฀����฀��฀฀

#EPENDANT�฀AU฀CAS฀PARTICULIER�฀UNE฀ANALYSE฀PLUS฀AFFINÏE฀PERMETTRAIT฀
DE฀METTRE฀EN฀ÏVIDENCE฀QUE฀DANS฀LA฀SOCIÏTÏ฀8�฀TOUTES฀LES฀RÏSERVES฀
NE฀SONT฀PAS฀UTILES฀Ì฀L�EXPLOITATION�฀ET฀DE฀DIMINUER฀LE฀MONTANT฀฀
DES฀CAPITAUX฀NÏCESSAIRES฀Ì฀L�EXPLOITATION�฀OU฀Ì฀RÏDUIRE฀LE฀MONTANT฀
DE฀RISQUE฀RETENU�฀

2ÏMUNÏRATION฀DES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS฀AU฀TAUX฀DE฀BASE฀MAJORÏ฀
D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE฀SOIT฀UN฀TAUX฀DE฀����฀�฀�
��฀���฀���฀X฀�����฀�฀�฀���฀���฀ �

#ALCUL฀DU฀SUPERPROFIT
"ÏNÏlCE฀MOYEN฀ �฀���฀���฀

2ÏMUNÏRATION฀DU฀CAPITAL฀ n฀�฀���฀���฀

3UPERPROlT฀ �฀���฀���฀

#ALCUL฀DE฀LA฀SURVALEUR
,A฀RENTE฀DE฀SUPERPROFIT฀ÏTANT฀PROJETÏE฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀DE฀�฀ANS฀
AU฀TAUX฀DE฀����฀�฀�INTÏGRANT฀LE฀MÐME฀RISQUE฀DE฀L�ENTREPRISE	�฀฀
LE฀COEFFICIENT฀S�ÏTABLIT฀Ì฀����฀SELON฀LES฀TABLES฀FINANCIÒRES฀�CF�฀TABLE฀
EN฀ANNEXE	�
3URVALEUR฀OU฀GOODWILL฀�฀�฀���฀���฀X฀����฀�฀��฀���฀���฀ �¬

6ALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE
!CTIF฀NET฀CORRIGÏ฀HORS฀FONDS฀ ��฀���฀���฀

3URVALEUR฀ �฀��฀���฀���฀

6ALEUR฀DE฀LgENTREPRISE฀฀ ��฀���฀���฀

ARRONDIE฀Ì฀฀ ��฀���฀���฀



��
��

2ÏCAPITULATIF฀DES฀DIFFÏRENTES฀VALEURS฀OBTENUES
6ALEUR฀MATHÏMATIQUE฀�6�-�	฀PAR฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR฀ ��฀���฀���฀

6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�6�0�	฀ ��฀���฀���฀

6ALEUR฀PAR฀,�%�"�%�฀ ��฀���฀���฀

6ALEUR฀PAR฀LE฀2�%�฀ ��฀���฀���฀

/N฀NOTE฀QUE฀LA฀SURVALEUR฀APPARAÔT฀INFÏRIEURE฀AUX฀AUTRES฀VALEURS�฀
,�ÏVALUATEUR฀DOIT฀S�INTÏRESSER฀Ì฀CET฀ÏCART฀QUI฀PROVIENT฀EN฀PARTIE฀DU฀
MONTANT฀DES฀CAPITAUX฀ENGAGÏS฀QUI฀NE฀SONT฀PAS฀TOUS฀NÏCESSAIRES฀Ì฀
L�EXPLOITATION�฀#ETTE฀VALEUR฀EST฀CEPENDANT฀RETENUE฀COMME฀VALEUR฀
PATRIMONIALE�

6ALEUR฀MOYENNE฀DE฀L�ENTREPRISE
3�AGISSANT฀D�UNE฀ENTREPRISE฀INDUSTRIELLE฀IMPORTANTE�฀LA฀FORMULE฀DE฀
PONDÏRATION฀CHOISIE฀PEUT฀PRIVILÏGIER฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ�฀
)L฀EST฀PROPOSÏ฀Ì฀TITRE฀PUREMENT฀INDICATIF฀DE฀COMBINER฀LA฀VALEUR฀
MATHÏMATIQUE฀AVEC฀DEUX฀VALEURS฀DE฀RENTABILITÏ�฀
6�-�฀�฀��6�0�฀�฀6�%�"�%�	

฀ �

฀ �

6ALEUR฀VÏNALE฀MOYENNE฀�฀��฀���฀���฀��฀X฀��฀���฀���฀�฀��฀���฀���฀¬

฀ �฀

#ETTE฀VALEUR฀VÏNALE฀�6�6�	฀FAIT฀RESSORTIR฀LES฀MULTIPLES฀SUIVANTS฀�
6�6��CAPITAUX฀PROPRES฀ ����

6�6��#�!�฀����฀ ����

6�6��"ÏNÏlCE฀����฀ �����

6�6��2ÏSULTAT฀COURANT฀����฀ �����

6�%��%�"�%�฀����฀ ����

6�%��2�%�฀����฀ ����

#ET฀EXEMPLE฀EST฀PUREMENT฀THÏORIQUE�฀)L฀CONVIENDRAIT฀NATURELLEMENT฀
D�ÏTAYER฀LES฀CHOIX฀QUI฀SONT฀FAITS฀Ì฀PARTIR฀DE฀L�ANALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE�฀
)L฀N�A฀D�AUTRE฀OBJET฀QUE฀D�ILLUSTRER฀LA฀MISE฀EN฀�UVRE฀DES฀DIFFÏRENTES฀
MÏTHODES฀D�ÏVALUATION�



%XEMPLE฀D�UNE฀TRÒS฀PETITE฀ENTREPRISE
3OIT฀UNE฀TRÒS฀PETITE฀ENTREPRISE฀�฀4�0�%�฀	฀EMPLOYANT฀�฀SALARIÏS�฀DONT฀
L�ACTIVITÏ฀CONSISTE฀DANS฀L�EXPLOITATION฀D�UN฀FONDS฀DE฀COMMERCE�฀
,�ENTREPRISE฀EST฀PROPRIÏTAIRE฀D�UN฀FONDS฀D�HÙTEL฀ET฀RÏALISE฀UN฀
CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀ANNUEL฀QUI฀NE฀DÏPASSE฀PAS฀�฀-฀��฀,A฀VALEUR฀EST฀
RECHERCHÏE฀Ì฀LA฀DATE฀DU฀��฀DÏCEMBRE฀�����฀

!NALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE
,�ÏVALUATEUR฀A฀DANS฀UN฀PREMIER฀TEMPS฀RÏALISÏ฀UNE฀ANALYSE฀DE฀
L�ENTREPRISE฀��฀QUI฀LUI฀A฀PERMIS฀DE฀CONNAÔTRE฀LA฀CATÏGORIE฀DE฀L�HÙTEL�฀
DE฀S�ASSURER฀QUE฀L�EMPLACEMENT฀GÏOGRAPHIQUE฀ÏTAIT฀FAVORABLE฀฀
Ì฀CE฀TYPE฀D�ACTIVITÏ�฀)L฀A฀CONSTATÏ฀QUE฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀ÏVOLUAIT฀
EN฀LÏGÒRE฀HAUSSE�฀LE฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀ET฀LE฀BÏNÏFICE฀SUIVAIENT฀
CETTE฀PROGRESSION�฀

,E฀MONTANT฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES฀FIGURANT฀AU฀BILAN฀CLOS฀฀
LE฀��฀DÏCEMBRE฀����฀S�ÏLÒVE฀Ì฀���฀���฀��

4ABLEAU฀DES฀CHIFFRES
CLÏS฀TIRÏS฀DES฀BILANS฀CLOS฀CHAQUE฀ANNÏE฀฀
AU฀��฀DÏCEMBRE฀�

%N฀EUROS #�!฀44# "ÏNÏlCE

���� ���฀���฀ ��฀���฀

���� ���฀���฀ ���฀���฀

���� �฀���฀���฀ ���฀���฀

-OYENNE฀SIMPLE ���฀���฀ ��฀���฀

-OYENNE฀PONDÏRÏE ���฀���฀ ���฀���฀

-ISE฀EN฀PLACE฀DES฀MÏTHODES
,A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE
,E฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀EST฀INSCRIT฀Ì฀L�ACTIF฀DU฀BILAN฀POUR฀UN฀MONTANT฀
DE฀���฀���฀��฀OR฀L�ÏVALUATEUR฀CONSTATE฀QUE฀SA฀VALEUR฀��฀AU฀JOUR฀
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Ì฀�฀���฀���฀��฀EN฀FONCTION฀DES฀USAGES฀DE฀LA฀PROFESSION฀ET฀DES฀TERMES฀
DE฀COMPARAISON฀CHOISIS฀APRÒS฀ÏTUDE฀ET฀OBSERVATION฀DU฀MARCHÏ฀
DES฀FONDS฀DE฀CETTE฀NATURE฀DANS฀LE฀SECTEUR฀CONSIDÏRÏ฀��฀฀
�IL฀EST฀RAPPELÏ฀QU�EN฀L�ABSENCE฀DE฀MARCHÏ฀SIGNIFICATIF�฀LES฀FONDS฀฀
DE฀COMMERCE฀INSCRITS฀AU฀BILAN฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀PEUVENT฀ÐTRE฀ÏVALUÏS฀
SELON฀LES฀USAGES฀DE฀LA฀PROFESSION�฀EN฀FONCTION฀D�UN฀BARÒME฀
FORFAITAIRE	�฀

$E฀CE฀FAIT�฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀COMPRENANT฀LE฀MONTANT฀DES฀
CAPITAUX฀PROPRES฀AUGMENTÏ฀DE฀LA฀REVALORISATION฀DU฀FONDS฀S�ÏLÒVE฀
Ì฀�฀���฀���฀�฀CALCULÏE฀COMME฀SUIT฀�

#APITAUX฀PROPRES฀��	฀฀฀ ���฀���฀

6ALORISATION฀DU฀FONDS฀฀฀ �฀���฀���฀

6ALEUR฀lGURANT฀AU฀BILAN฀฀ n฀���฀���฀

0LUS฀VALUE฀LATENTE฀SUR฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀��	฀฀฀�฀�฀���฀���฀

3OIT฀UN฀ACTIF฀NET฀REVALORISÏ฀��	฀�฀��	฀ �฀���฀���฀

,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀��

,�ÏVALUATEUR฀APRÒS฀EXAMEN฀DU฀BÏNÏFICE฀A฀DÏTERMINÏ฀QUE฀CELUI
CI฀฀
ÏTAIT฀PÏRENNE฀�L�ENTREPRISE฀DÏGAGE฀DU฀BÏNÏFICE฀CHAQUE฀ANNÏE฀ET฀
LES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀POUR฀CE฀TYPE฀D�ACTIVITÏ฀ET฀POUR฀SON฀LIEU฀
D�EXERCICE฀SONT฀BONNES	�
,E฀BÏNÏFICE฀NET฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀DE฀L�ENTREPRISE฀S�ÏLÒVE฀Ì฀���฀���฀��
)L฀CHOISIT฀DE฀RETENIR฀UN฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀DE฀����฀�฀SOIT฀�
n฀LE฀TAUX฀DE฀BASE฀DÏFLATÏ฀DE฀����฀�
n฀AUGMENTÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE฀DE฀�฀�฀ÏQUIVALENTE฀Ì฀UNE฀
VARIABLE฀DE฀���฀APPLIQUÏE฀AU฀TAUX฀HISTORIQUE฀DE฀�฀��
n฀LE฀�฀DE฀RISQUE฀CORRESPOND฀Ì฀UN฀RISQUE฀MOYEN�

��฀DE฀LA฀PAGE฀���฀#ET฀EXEMPLE฀NE฀DOIT฀PAS฀FAIRE฀OUBLIER฀QUE฀CERTAINS฀FONDS฀N�ONT฀
DE฀VALEUR฀QUE฀PAR฀LEUR฀EMPLACEMENT�฀$ANS฀CE฀CAS฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT฀S�INTÏRESSER฀฀
Ì฀LA฀VALEUR฀DU฀DROIT฀AU฀BAIL�฀#F�฀FICHE฀��฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�
���฀#F�฀FICHE฀��฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�
���฀#F�฀FICHE฀��฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�



,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀CORRESPOND฀Ì฀LA฀CAPITALISATION฀DU฀
BÏNÏFICE฀PAR฀LE฀TAUX฀SOIT฀�฀���฀���฀�฀�฀���฀���฀��
฀ ����฀�

6ALEUR฀VÏNALE฀DE฀L�ENTREPRISE
,A฀VALEUR฀DE฀CETTE฀ENTREPRISE฀QUI฀RÏSIDE฀ESSENTIELLEMENT฀DANS฀
CELLE฀DE฀SON฀FONDS฀DE฀COMMERCE�฀EST฀ÏTABLIE฀EN฀PRIVILÏGIANT฀LA฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀EN฀RETENANT฀�฀VALEURS฀MATHÏMATIQUES฀POUR฀
UNE฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�฀��฀X฀�฀���฀���฀�฀�฀X฀�฀���฀���	฀�฀����-��฀
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#ETTE฀VALEUR฀VÏNALE฀S�APPROCHE฀DONC฀DE฀CELLE฀DU฀FONDS฀DE฀
COMMERCE�

%N฀REVANCHE฀LORSQUE฀LES฀ENTREPRISES฀COMMERCIALES฀SONT฀PLUS฀
IMPORTANTES�฀LA฀PONDÏRATION฀ACCORDE฀MOINS฀DE฀PLACE฀Ì฀LA฀VALEUR฀
MATHÏMATIQUE�฀!INSI฀POUR฀LES฀ENTREPRISES฀COMMERCIALES฀
MOYENNES฀DONT฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀EST฀SUPÏRIEUR฀Ì฀�฀-�฀฀
UNE฀COMBINAISON฀DE฀�6�-�฀POUR฀�6�0�฀PEUT฀ÐTRE฀ENVISAGÏE�฀฀
0OUR฀UNE฀ENTREPRISE฀COMMERCIALE฀BEAUCOUP฀PLUS฀IMPORTANTE฀
DONT฀LE฀#�!�฀DÏPASSE฀��฀-��฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RETENIR฀UNE฀
MOYENNE฀SIMPLE฀ENTRE฀LA฀6�-�฀ET฀LA฀6�0�฀��฀

%XEMPLE฀D�UNE฀ENTREPRISE฀INDUSTRIELLE฀MOYENNE
3OIT฀UNE฀ENTREPRISE฀MOYENNE฀QUI฀EXERCE฀UNE฀ACTIVITÏ฀DE฀MENUISERIE�
#HIFFRES฀CLÏS฀DU฀BILAN฀ET฀DE฀L�ACTIVITÏ฀D�EXPLOITATION฀�

%XERCICE฀����฀�EN฀EUROS	

#APITAUX฀PROPRES฀ �฀���฀���฀¬
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2ÏSULTAT฀COURANT฀NET฀APRÒS฀IMPÙT ฀฀฀���฀���฀¬

���฀#F�฀LES฀DÏFINITIONS฀DES฀PETITES฀ET฀MOYENNES฀ENTREPRISES฀DONNÏES฀PAR฀LA฀
COMMUNAUTÏ฀EUROPÏENNE฀EN฀VIGUEUR฀DEPUIS฀LE฀�ER฀JANVIER฀�����



,�ENTREPRISE฀NE฀DÏTIENT฀PAS฀DE฀BIENS฀IMMOBILIERS�฀%LLE฀A฀CRÏÏ฀LE฀
FONDS฀DE฀MENUISERIE�

-OYENNE฀PONDÏRÏE฀SUR฀TROIS฀ANS฀�EN฀EUROS	
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2ÏSULTAT฀NET฀ ฀฀฀���฀���฀¬

2ÏSULTAT฀COURANT฀APRÒS฀IMPÙT ฀฀฀���฀���฀¬

0HASE฀D�ANALYSE฀DE฀L�ENTREPRISE
)L฀S�AGIT฀DE฀METTRE฀EN฀ÏVIDENCE฀LES฀FACTEURS฀POSITIFS฀ET฀LES฀RISQUES฀
ÏVENTUELS฀LIÏS฀SOIT฀Ì฀L�ENTREPRISE฀ELLE฀MÐME�฀SOIT฀AU฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ�฀
,�ÏVALUATEUR฀A฀CONSTATÏ฀QUE฀L�ACTIVITÏ฀SE฀MAINTENAIT฀SANS฀PROGRESSER฀
VÏRITABLEMENT�฀,E฀RÏSULTAT฀AUGMENTE฀CEPENDANT฀EN฀�����฀
,�ENTREPRISE฀EST฀FAIBLEMENT฀ENDETTÏE�
,�ANALYSE฀DOIT฀SE฀POURSUIVRE฀CONFORMÏMENT฀AUX฀DÏVELOPPEMENTS฀
FIGURANT฀AU฀DÏBUT฀DU฀GUIDE�

!PPLICATION฀DE฀DIFFÏRENTES฀MÏTHODES
-ISE฀EN฀PLACE฀DE฀TROIS฀VALEURS฀�฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀LA฀VALEUR฀
DE฀PRODUCTIVITÏ฀ET฀LA฀VALEUR฀PAR฀L�%�"�%�

s฀,A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀
%LLE฀EST฀ÏTABLIE฀EN฀AJOUTANT฀AUX฀CAPITAUX฀PROPRES฀LE฀MONTANT฀
REVALORISÏ฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES�฀฀
,A฀VALEUR฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀EST฀RECHERCHÏE฀Ì฀
PARTIR฀DE฀LA฀SURVALEUR฀���
,A฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀S�ÏLÒVE฀Ì฀�฀���฀���฀��

s฀,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀
,E฀BÏNÏFICE฀EN฀LÏGÒRE฀AUGMENTATION฀EST฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀REPRODUC

TIBLE�฀,E฀RÏSULTAT฀COURANT฀NET฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀S�ÏLÒVE฀Ì฀���฀���฀��

���฀#F�฀FICHE฀�฀LA฀MÏTHODE฀DE฀L�APPROCHE฀MATHÏMATIQUE฀ET฀PLUS฀PARTICULIÒREMENT฀
L�ÏVALUATION฀DES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES�



,E฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀RETENU฀EST฀DE฀����฀�฀�฀TAUX฀DE฀BASE฀
DÏFLATÏ฀POUR฀L�ANNÏE฀����฀SOIT฀����฀��฀AUGMENTÏ฀D�UNE฀PRIME฀DE฀
RISQUE฀DE฀���฀��

5NE฀VARIABLE฀DE฀���฀A฀ÏTÏ฀APPLIQUÏE฀Ì฀LA฀PRIME฀HISTORIQUE฀DE฀�฀��฀
,E฀RISQUE฀DU฀SECTEUR฀EST฀MOYENNEMENT฀IMPORTANT�฀%N฀REVANCHE฀
LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀DE฀PETITE฀TAILLE฀ET฀DOIT฀PRÏVOIR฀DES฀INVESTISSEMENTS฀
DANS฀LES฀ANNÏES฀Ì฀VENIR฀SI฀ELLE฀VEUT฀SE฀MAINTENIR฀SUR฀SON฀CRÏNEAU฀
D�ACTIVITÏ฀ET฀RESTER฀PERFORMANTE�฀
,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀EST฀ÏGALE฀Ì฀�฀���฀���฀��

s฀,A฀VALEUR฀PAR฀UN฀MULTIPLE฀DE฀L�EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION�
%�"�%�฀DE฀L�EXERCICE฀����฀ ���฀���฀
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%NDETTEMENT฀lNANCIER฀NET฀ n฀���฀���฀

6ALEUR฀DE฀L�ENTREPRISE฀ �฀���฀���฀

,E฀MULTIPLE฀RETENU฀DE฀�฀CORRESPOND฀Ì฀UN฀MULTIPLE฀OBSERVÏ฀SUR฀
UNE฀TRANSACTION฀D�ENTREPRISE฀DANS฀LE฀MÐME฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ�

,ES฀MÏTHODES฀MISES฀EN฀�UVRE฀ABOUTISSENT฀Ì฀DES฀VALEURS฀ALLANT฀DE฀
�฀Ì฀���฀-฀��
,�ÏVALUATEUR฀PRIVILÏGIE฀LA฀MÏTHODE฀PAR฀COMPARAISON฀PLUTÙT฀QUE฀LA฀
VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀ET฀RETIENT฀UNE฀MOYENNE฀SIMPLE฀ENTRE฀6�-�฀
�����฀-฀�	฀ET฀VALEUR฀PAR฀L�%�"�%�฀�����฀-฀�	฀QUI฀S�ÏLÒVE฀Ì฀���-฀��

,A฀VALEUR฀AINSI฀DÏGAGÏE฀EST฀UNE฀VALEUR฀MOYENNE฀D�ENTREPRISE�฀
VALABLE฀POUR฀UNE฀ENTREPRISE฀AYANT฀DES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀
NORMALES฀AU฀PLAN฀DE฀SA฀STRUCTURE฀FINANCIÒRE฀ET฀DE฀SON฀
ENVIRONNEMENT฀ÏCONOMIQUE�

,A฀VALEUR฀VÏNALE฀�6�6�	฀FAIT฀RESSORTIR฀LES฀MULTIPLES฀SUIVANTS฀�
6�6��CAPITAUX฀PROPRES �����
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#ES฀MULTIPLES฀SONT฀MODÏRÏS฀MAIS฀SONT฀PROCHES฀DE฀LA฀COMPARAISON฀
RETENUE฀PAR฀L�ÏVALUATEUR�

#ES฀DIFFÏRENTS฀EXEMPLES฀PERMETTENT฀D�ILLUSTRER฀LES฀TABLEAUX฀DE฀
PONDÏRATION฀QUI฀SONT฀PROPOSÏS฀CI
DESSOUS฀Ì฀TITRE฀PUREMENT฀INDICATIF�฀
)LS฀MONTRENT฀ÏGALEMENT฀QUE฀L�ÏVALUATEUR฀PEUT฀S�ÏLOIGNER฀DE฀CES฀
FORMULES฀LORSQUE฀ELLES฀NE฀CORRESPONDENT฀PAS฀Ì฀L�ANALYSE฀QU�IL฀A฀PU฀
RÏALISER฀DE฀LA฀SITUATION฀DE฀L�ENTREPRISE�

0�-�%�฀0�-�)� %NTREPRISES฀
OU฀SOCIÏTÏS฀IMPORTANTES

3OCIÏTÏS฀Ì฀ACTIVITÏ
NON฀COMMERCIALE฀

ET฀NON฀INDUSTRIELLE

0ETITE -OYENNE /BJET฀COMMERCIAL /BJET฀INDUSTRIEL (OLDINGS฀PATRIMONIALES

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀�

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀�

6�-�฀�฀6�2ENT�
฀฀฀฀฀฀฀฀�

6�-�฀�฀�฀6�2ENT�
฀฀฀฀฀฀฀฀฀�

�6�-�฀�฀6�2ENT�
�

OU
�6�-�฀�฀6�2ENT�

�

6�-�฀�฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE
6�2ENT�฀�฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀�VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀DE฀-�"�!��฀Dg%�"�%�฀OU฀2�%��฀OU฀MOYENNE฀
PONDÏRÏE฀LE฀CAS฀ÏCHÏANT฀DE฀CES฀DIFFÏRENTES฀VALEURS	

¡VALUATION฀DES฀TITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ

%XEMPLE฀GÏNÏRAL
#ET฀EXEMPLE฀PUREMENT฀THÏORIQUE฀VISE฀Ì฀ILLUSTRER฀฀LA฀MISE฀EN฀PLACE฀
DES฀MÏTHODES฀DE฀VALORISATION�

$ONNÏES
3OIT฀LA฀SOCIÏTÏ฀3�!�฀-�4�0��฀AU฀CAPITAL฀DE฀���฀���฀��฀RÏPARTI฀EN฀
�฀���฀ACTIONS฀AU฀NOMINAL฀DE฀��฀��฀EXER¥ANT฀UNE฀ACTIVITÏ฀
COMMERCIALE฀฀DANS฀LE฀SECTEUR฀DE฀L�AUTOMOBILE�
5NE฀DONATION฀DE฀���฀ACTIONS฀REPRÏSENTANT฀��฀�฀DU฀CAPITAL฀SOCIAL฀
EST฀CONSENTIE฀FIN฀����฀PAR฀LE฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀Ì฀SES฀TROIS฀ENFANTS�฀
,A฀DONATION฀PORTE฀SUR฀UN฀PAQUET฀DE฀TITRES฀QUI฀N�EMPORTE฀PAS฀LE฀
POUVOIR฀DE฀DÏCISION�



,ES฀CHIFFRES
CLÏS฀SONT฀LES฀SUIVANTS฀�

%N฀EUROS #HIFFRE฀D�AFFAIRES฀ "ÏNÏlCE฀APRÒS฀IMPÙTS

%N฀���� �฀���฀��� ���฀���

%N฀���� �฀���฀��� ���฀���

%N฀���� �฀���฀��� ���฀���

"ILAN฀AU฀��฀DÏCEMBRE฀����฀�

!CTIF฀EN฀EUROS 0ASSIF฀EN฀EUROS

0OSTES -ONTANT฀
BRUT

!MORT�฀OU฀฀
PROVISIONS

-ONTANT฀฀
NET

0OSTES -ONTANT

-ATÏRIEL฀ET฀OUTILLAGE ��฀��� ��฀��� ��� #APITAL ���฀���

!UTRES฀IMMOBILISATIONS
CORPORELLES

���฀��� ��฀��� ��฀��� 2ÏSERVE฀LÏGALE ��฀���฀

!UTRES฀RÏSERVES ���฀���

!UTRES฀PARTICIPATIONS �฀��� �฀��� 2EPORT฀Ì฀NOUVEAU ���

!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀
lNANCIÒRES

�฀���฀��� �฀���฀��� 2ÏSULTAT฀฀
DE฀L�EXERCICE฀

���฀���

#RÏANCES฀RATTACHÏES฀Ì฀
DES฀PARTICIPATIONS

��� ���

3TOCKS �฀���฀��� �฀��� �฀���฀��� 0ROVISIONS฀POUR฀
RISQUES฀ET฀CHARGES

��฀���

#LIENTS ���฀��� ���฀��� !VANCES฀ET฀
ACOMPTES

�฀���฀���

&OURNISSEURS �฀���฀���

6ALEURS฀MOBILIÒRES฀฀
DE฀PLACEMENT

�฀���฀��� �฀���฀��� $ETTES฀lSCALES฀฀
ET฀SOCIALES

���฀���

$ISPONIBILITÏS ���฀��� ���฀���

!UTRES฀DETTES �฀���

#HARGES฀CONSTATÏES฀
D�AVANCE

�฀��� �฀���

�฀���฀��� ���฀��� �฀���฀��� �฀���฀���

%N฀EUROS #HIFFRE฀D�AFFAIRES 0ONDÏRATION #�!�฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀�฀฀
��฀���฀���฀�฀�฀���฀���฀
฀ �

%N฀���� �฀���฀��� �฀���฀���฀X฀�฀�฀�฀���฀���

%N฀���� �฀���฀��� �฀���฀���฀X฀�฀�฀�฀���฀���

%N฀���� �฀���฀��� �฀���฀���฀X฀�฀�฀��฀���฀���

4OTAL ��฀���฀���
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%N฀EUROS "ÏNÏlCES฀ 0ONDÏRATION "ÏNÏlCE฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀�฀฀
�฀���฀���฀�฀���฀���฀
฀ �

%N฀���� ���฀��� ���฀���฀X฀�฀�฀���฀���

%N฀���� ���฀��� ���฀���฀X฀�฀�฀���฀���

%N฀���� ���฀��� ���฀���฀X฀�฀�฀�฀���฀���

4OTAL �฀���฀���

%N฀OUTRE�฀LA฀SOCIÏTÏ฀A฀DISTRIBUÏ฀AU฀COURS฀DES฀DERNIÒRES฀ANNÏES฀฀
DES฀DIVIDENDES฀MOYENS฀DE฀���฀���฀��

¡VALUATION฀
5NE฀ANALYSE฀DES฀BILANS฀ET฀COMPTES฀DE฀RÏSULTATS฀SUR฀LES฀TROIS฀
ANNÏES฀ANTÏRIEURES฀AU฀FAIT฀GÏNÏRATEUR฀ET฀SUR฀L�ANNÏE฀POSTÏRIEURE�฀
ACCOMPAGNÏE฀D�UNE฀RECHERCHE฀SUR฀LE฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ฀฀
ET฀L�OBTENTION฀DE฀RENSEIGNEMENTS฀฀COMPLÏMENTAIRES฀PRÏSENTÏS฀PAR฀
LE฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀SUR฀LA฀BONNE฀MARCHE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀PERMETTENT฀
Ì฀L�ÏVALUATEUR฀DE฀METTRE฀EN฀PLACE฀LES฀VALEURS฀SUIVANTES�

6ALEUR฀MATHÏMATIQUE฀�6�-�	
s฀$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀COMPTABLE
-ONTANT฀DES฀FONDS฀PROPRES฀�฀

#APITAL฀ ���฀���฀ ฀

2ÏSERVES฀���฀���฀�฀���฀���	฀ �฀���฀���฀ ฀

"ÏNÏlCE฀ �฀���฀���฀ ฀

2EPORT฀Ì฀NOUVEAU฀ �฀���฀

4OTAL฀฀ �฀���฀���฀

s฀2EVALORISATION฀DU฀FONDS฀COMMERCIAL
,E฀FONDS฀COMMERCIAL฀N�EST฀PAS฀INSCRIT฀AU฀BILAN�฀)L฀A฀ÏTÏ฀CRÏÏ฀APRÒS฀
LA฀CONSTITUTION฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀)L฀CONVIENT฀DE฀LE฀VALORISER฀POUR฀
ÏTABLIR฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀

,E฀BÏNÏFICE฀RÏSULTE฀EN฀PARTIE฀DES฀PRODUITS฀FINANCIERS฀GÏNÏRÏS฀฀
PAR฀D�IMPORTANTES฀RÏSERVES�฀,E฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀A฀FAIT฀CONNAÔTRE฀
QUE฀CELLES
CI฀ALLAIENT฀ÐTRE฀DISTRIBUÏES฀DANS฀LES฀DEUX฀ANS�฀฀
/R฀LE฀RÏSULTAT฀NORMATIF฀NE฀DOIT฀PAS฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀CES฀PRODUITS฀
POUR฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DU฀FONDS฀DE฀COMMERCE�



,�ÏVALUATEUR฀ADMET฀DONC฀EN฀CE฀QUI฀CONCERNE฀LES฀PRODUITS฀FINANCIERS�฀
QUE฀LA฀PARTIE฀CORRESPONDANT฀Ì฀LA฀RENTABILITÏ฀DES฀RÏSERVES฀PUISSE฀
ÐTRE฀CONSIDÏRÏE฀COMME฀NON฀REPRODUCTIBLE฀Ì฀HAUTEUR฀฀
DE฀���฀���฀�฀�MONTANT฀NET	�

2ÏSULTAT฀NET฀MOYEN฀INITIAL฀฀ ���฀���฀

-ONTANT฀DES฀PRODUITS฀lNANCIERS฀NON฀REPRODUCTIBLES฀ ฀n฀���฀���฀

"ÏNÏlCE฀RAMENÏ฀Ì฀UN฀MONTANT฀RÏCURRENT฀DE฀฀ ฀���฀���฀

0OUR฀RETRAITER฀CE฀RÏSULTAT�฀L�ÏVALUATEUR฀PEUT฀PARTIR฀DU฀RÏSULTAT฀
D�EXPLOITATION฀QU�IL฀CORRIGE฀DE฀L�IMPÙT฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀�)�3�	�฀฀
)L฀PEUT฀ÏGALEMENT฀RETRAITER฀LE฀RÏSULTAT฀COURANT฀EN฀DIMINUANT฀CELUI

CI฀DES฀PRODUITS฀FINANCIERS฀QU�IL฀NE฀RETIENT฀PAS฀ET฀DE฀L�)�3�

,E฀FONDS฀EST฀VALORISÏ฀Ì฀�฀FOIS฀LE฀BÏNÏFICE฀MOYEN฀RETENU�฀฀
,E฀COEFFICIENT฀DE฀�฀EST฀CHOISI฀CAR฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀EST฀฀
EN฀PROGRESSION�฀ET฀MISE฀Ì฀PART฀LA฀REMARQUE฀DU฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀฀
SUR฀LA฀PERTE฀DE฀QUELQUES฀CONTRATS฀EN฀FIN฀����฀�CF�฀LA฀DÏTERMINATION฀
DU฀RISQUE	�฀LA฀CLIENTÒLE฀ANCIENNE฀EST฀STABLE฀ET฀LE฀CARNET฀DE฀
COMMANDE฀SE฀RENOUVELLE�฀3OIT฀�฀฀
�฀X฀���฀���฀�฀���฀���฀ �

,�ÏVALUATEUR฀NE฀PRATIQUE฀PAS฀D�AUTRE฀REVALORISATION฀CAR฀LORS฀D�UN฀
ENTRETIEN฀AVEC฀LE฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀CELUI
CI฀A฀PRÏCISÏ฀QUE฀LES฀
IMMOBILISATIONS฀CORPORELLES฀N�AVAIENT฀PLUS฀DE฀VALEUR฀MARCHANDE�฀

-ONTANT฀DES฀FONDS฀PROPRES฀ �฀���฀���฀

&ONDS฀COMMERCIAL฀ ฀�฀���฀���฀

6ALEUR฀MATHÏMATIQUE฀�6�-�	฀ �฀���฀���฀

3OIT฀UNE฀VALEUR฀UNITAIRE฀DE฀����฀���฀฀ ���฀

฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀����

6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�6�0�	
,�APPROCHE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀S�APPUIE฀SUR฀LA฀NOTION฀DE฀
BÏNÏFICE฀RÏCURRENT฀ET฀NORMATIF�฀,�ANALYSE฀DE฀LA฀FORMATION฀DU฀
BÏNÏFICE฀REPOSE฀SUR฀L�EXAMEN฀DES฀TROIS฀COMPOSANTES�฀RÏSULTAT฀
D�EXPLOITATION�฀RÏSULTAT฀FINANCIER�฀RÏSULTAT฀EXCEPTIONNEL�



��
��

$ANS฀CET฀EXEMPLE�฀LE฀BÏNÏFICE฀NET฀NE฀PEUT฀PAS฀ÐTRE฀CONSIDÏRÏ฀
COMME฀REPRODUCTIBLE฀DANS฀SA฀TOTALITÏ�฀,�ÏVALUATEUR฀RETIRE฀LES฀
PRODUITS฀FINANCIERS�฀CORRESPONDANT฀Ì฀LA฀RENTABILITÏ฀DES฀RÏSERVES฀
DESTINÏES฀Ì฀ÐTRE฀DISTRIBUÏES฀DANS฀LES฀DEUX฀ANS฀POUR฀UN฀MONTANT฀
DE฀���฀���฀��฀฀0AR฀CONSÏQUENT�฀LE฀BÏNÏFICE฀AINSI฀DÏTERMINÏ฀
CORRESPOND฀AU฀BÏNÏFICE฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀RÏCURRENT�฀)L฀S�ÏLÒVE฀Ì฀
���฀���฀�฀����฀���฀n฀���฀���	�฀

,E฀RETRAITEMENT฀S�OPÒRE฀EN฀RETIRANT฀DU฀RÏSULTAT฀COURANT฀LE฀MONTANT฀
DES฀PRODUITS฀FINANCIERS฀CONSIDÏRÏS฀COMME฀NON฀REPRODUCTIBLES฀ET฀
EN฀DIMINUANT฀LE฀RÏSULTAT฀OBTENU฀DE฀L�)3�

0AR฀AILLEURS�฀LES฀PERSPECTIVES฀D�AVENIR฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀PAR฀
L�APPRÏCIATION฀DES฀PRÏVISIONS฀SECTORIELLES�฀EN฀GÏNÏRAL�฀ET฀PAR฀
L�EXAMEN฀DES฀RÏSULTATS฀DE฀L�ENTREPRISE฀POUR฀L�EXERCICE฀POSTÏRIEUR�฀
EN฀PARTICULIER�฀DOIVENT฀ÐTRE฀PRISES฀EN฀COMPTE�฀NOTAMMENT฀AU฀
NIVEAU฀DE฀L�APPRÏCIATION฀DU฀RISQUE�

%N฀L�OCCURRENCE�฀LE฀CHEF฀D�ENTREPRISE฀A฀FAIT฀ÏTAT฀D�UNE฀DÏGRADATION฀DU฀
CARNET฀DE฀COMMANDES�฀LIÏE฀Ì฀LA฀DÏFAILLANCE฀DE฀QUELQUES฀CLIENTS฀Ì฀LA฀
FIN฀DE฀L�EXERCICE฀�����฀±฀LA฀DATE฀DE฀LA฀DONATION�฀IL฀NE฀S�AGIT฀LÌ฀QUE฀
D�UNE฀SIMPLE฀PERSPECTIVE฀QUE฀DES฀DÏCISIONS฀DE฀GESTION฀ULTÏRIEURES฀
PEUVENT฀TOUT฀Ì฀FAIT฀CORRIGER�฀#ETTE฀PERSPECTIVE฀PEUT฀CONDUIRE฀Ì฀CHOISIR฀
UN฀COEFFICIENT฀DE฀���฀POUR฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE�฀
"IEN฀ENTENDU�฀SI฀CETTE฀DÏGRADATION฀SE฀TRADUISAIT฀PAR฀UNE฀BAISSE฀
DURABLE฀DU฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀EN฀�����฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀DEVRAIT฀
ALORS฀ÐTRE฀ENCORE฀MAJORÏE฀MAIS฀POUR฀UNE฀ÏVALUATION฀ULTÏRIEURE�

,E฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀RETENU฀�
n฀TAUX฀DE฀BASE฀DÏFLATÏ฀DE฀����฀�฀�฀
n฀�฀DE฀RISQUE฀DE฀����฀COMPTE฀TENU฀DU฀RISQUE฀INTERNE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
DANS฀UN฀SECTEUR฀APPLIQUÏ฀AU฀TAUX฀DE฀LA฀PRIME฀DE฀RISQUE฀
HISTORIQUE฀DE฀�฀��฀SOIT฀UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE฀DE฀���฀�฀�
n฀LE฀TAUX฀FINAL฀EST฀DE฀����฀��

6ALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�฀���฀���฀X฀���฀฀�฀฀฀�฀���฀���฀�฀
฀ ����

6ALEUR฀UNITAIRE฀�฀���฀��������฀�฀���฀ �



6ALEUR฀DE฀RENDEMENT฀�6�2�	
,�APPROCHE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀SE฀FONDE฀SUR฀LA฀PRATIQUE฀
D�UNE฀POLITIQUE฀RÏGULIÒRE฀DE฀DISTRIBUTION�฀0AR฀SUITE�฀LES฀
DISTRIBUTIONS฀Ì฀CARACTÒRE฀EXCEPTIONNEL฀DOIVENT฀ÐTRE฀ÏCARTÏES฀POUR฀
LA฀DÏTERMINATION฀DU฀DIVIDENDE฀MOYEN�

,A฀SOCIÏTÏ฀A฀DISTRIBUÏ฀EN฀MOYENNE฀���฀���฀�฀PAR฀AN฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀
DE฀TROIS฀ANS�฀/R฀CES฀DIVIDENDES฀PROVIENNENT฀POUR฀���฀DES฀
BÏNÏFICES฀RÏALISÏS฀ET฀���฀DES฀RÏSERVES�฀!U฀CAS฀PARTICULIER�฀LA฀VALEUR฀
DE฀RENDEMENT฀NE฀PEUT฀SE฀FONDER฀QUE฀SUR฀LES฀SEULS฀BÏNÏFICES฀
DISTRIBUÏS�฀LA฀SOCIÏTÏ฀AYANT฀EN฀FAIT฀PROCÏDÏ฀DEPUIS฀�฀ANS฀Ì฀DES฀
DISTRIBUTIONS฀IMPORTANTES฀SUR฀LES฀RÏSERVES฀EN฀VUE฀DE฀PERMETTRE฀
AUX฀ACTIONNAIRES฀LE฀PAIEMENT฀DE฀DROITS฀DE฀MUTATION฀Ì฀TITRE฀GRATUIT฀
SUR฀DES฀DONATIONS฀ANTÏRIEURES�

$IVIDENDE฀RETENU฀�
0OUR฀L�APPRÏCIATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT�฀LE฀MONTANT฀DES฀
DISTRIBUTIONS฀A฀ÏTÏ฀LIMITÏ฀Ì฀CELUI฀PROVENANT฀DES฀SEULS฀BÏNÏFICES�฀
SOIT฀���฀���฀��

4AUX฀DE฀CAPITALISATION฀�
,�ÏVALUATEUR฀RETIENT�฀S�AGISSANT฀D�UNE฀0�-�%�฀SPÏCIALISÏE�฀UN฀TAUX฀
MOYEN฀DU฀MARCHÏ฀��฀��฀CF�฀PAGE฀��	฀ET฀UN฀ABATTEMENT฀POUR฀NON฀
LIQUIDITÏ฀DE฀��฀��
���฀���฀�฀�฀���฀���฀X฀��n฀���	�฀�฀���฀���฀ �฀3OIT฀PAR฀TITRE฀�฀�฀���฀���฀�฀���฀ �
฀ �฀�฀ �฀���

6ALEUR฀MOYENNE฀DE฀RENTABILITÏ฀�6�฀2ENT�	
,E฀PAQUET฀D�ACTIONS฀TRANSMIS฀ÏTANT฀MINORITAIRE�฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT฀
EN฀PRINCIPE฀PRIVILÏGIER฀LA฀6�2�฀PAR฀RAPPORT฀Ì฀LA฀6�0�
)L฀RETIENT฀ALORS฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀SUIVANTE฀�฀฀

6�฀2ENT�฀�฀6�0�฀��฀6�2�฀SOIT฀���฀�฀�฀X฀���฀�฀���฀ �
฀ �฀ �



��
��

6ALEUR฀MOYENNE฀DU฀TITRE
2ÏCAPITULATIF฀DES฀VALEURS฀�
6�-�฀ ���฀
6�0�฀ ���฀
6�2�฀฀ ���฀
6�฀2ENT�฀MOYENNE฀฀ ���฀
,�ÏVALUATEUR฀DÏCIDE฀DE฀RETENIR฀UNE฀MOYENNE฀SIMPLE฀ENTRE฀LA฀6�-�฀฀
ET฀LA฀6�฀2ENT�฀SOIT฀����฀�฀���	��฀�฀���฀��

2ECOUPEMENT฀PAR฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR
"ÏNÏlCE฀NET฀MOYEN฀PONDÏRÏ฀CONSIDÏRÏ฀COMME฀RÏCURRENT฀�฀ ���฀���฀
-ONTANT฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ฀HORS฀FONDS฀COMMERCIAL฀

�฀���฀���฀n฀���฀���฀�฀�฀���฀���฀ ฀RÏMUNÏRÏ฀AU฀TAUX฀DE฀����฀�฀��฀SOIT฀฀฀฀���฀���฀
3UPERPROlT฀ ���฀���฀

,A฀RENTE฀DE฀SUPERPROFIT฀ÏTANT฀PROJETÏE฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀DE฀�฀ANS฀
AU฀TAUX฀DE฀����฀�฀�INTÏGRANT฀LE฀MÐME฀RISQUE฀DE฀L�ENTREPRISE	�฀฀
LE฀COEFFICIENT฀S�ÏTABLIT฀Ì฀�฀����฀�CF�฀LES฀TABLES฀FINANCIÒRES	�
3URVALEUR฀�฀���฀���฀X฀����฀�฀฀ ���฀���฀
-ONTANT฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ฀HORS฀FONDS฀COMMERCIAL฀ �฀�฀���฀���฀
6ALEUR฀GLOBALE฀฀ �฀���฀���฀ ฀

3OIT฀PAR฀TITRE฀฀ ���฀

,ES฀STATUTS฀DE฀LA฀3�!�฀NE฀PRÏVOIENT฀PAS฀DE฀CLAUSE฀D�AGRÏMENT฀
RESTREIGNANT฀LA฀LIBRE฀CESSIBILITÏ฀DES฀ACTIONS�฀,E฀CARACTÒRE฀
MINORITAIRE฀DES฀TITRES฀A฀ÏTÏ฀PRIS฀EN฀COMPTE฀DANS฀LA฀FORMULE฀DE฀
PONDÏRATION�฀5NE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀A฀ÏTÏ฀
APPLIQUÏE฀SUR฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT�฀
%N฀OUTRE�฀LA฀VALEUR฀RETENUE฀EST฀INFÏRIEURE฀Ì฀LA฀SEULE฀VALEUR฀DE฀
RENDEMENT�฀
)L฀N�EST฀PAS฀APPLIQUÏ฀D�ABATTEMENT฀SUPPLÏMENTAIRE�฀,A฀VALEUR฀DU฀
TITRE฀EST฀RETENUE฀Ì฀���฀��

���฀,E฀TAUX฀DE฀RÏMUNÏRATION฀DOIT฀INTÏGRER฀UNE฀PART฀DE฀RISQUE�฀±฀TITRE฀DE฀
SIMPLIFICATION฀LE฀TAUX฀RETENU฀CORRESPOND฀Ì฀CELUI฀UTILISÏ฀POUR฀LA฀6�0�฀)L฀NE฀S�AGIT฀PAS฀
D�UNE฀OBLIGATION�฀ET฀L�ÏVALUATEUR฀PEUT฀RETENIR฀UN฀AUTRE฀TAUX�฀



#ETTE฀VALEUR฀VÏNALE฀�6�6�	฀FAIT฀RESSORTIR฀LES฀RATIOS฀SUIVANTS฀�
6�6��CAPITAUX฀PROPRES ����

6�6��#�!�฀����฀ ����

6�6��BÏNÏlCE฀MOYEN฀RETRAITÏ฀ ����

6�6��BÏNÏlCE฀NON฀RETRAITÏ ����

%XEMPLE฀�฀�฀SOCIÏTÏ฀COMMERCIALE฀DE฀PETITE฀TAILLE
$ANS฀LES฀SOCIÏTÏS฀DONT฀L�OBJET฀EST฀COMMERCIAL�฀LES฀VALEURS฀
GÏNÏRALEMENT฀RETENUES฀SONT฀6�-��฀6�0��฀ÏVENTUELLEMENT฀DANS฀LE฀
CAS฀DE฀POLITIQUE฀DE฀DISTRIBUTION฀RÏGULIÒRE฀�ET฀POUR฀DES฀PAQUETS฀DE฀
TITRES฀MINORITAIRES	฀LA฀6�2�฀$ANS฀LES฀SOCIÏTÏS฀INDUSTRIELLES฀LA฀
-�"�!�฀EST฀ÏGALEMENT฀RECHERCHÏE�

,A฀PONDÏRATION฀DE฀CES฀VALEURS฀PRIVILÏGIE฀LA฀6�-�฀DANS฀LE฀CAS฀D�UN฀
PAQUET฀DE฀TITRES฀MAJORITAIRES฀ET฀PLUTÙT฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀AU฀
SENS฀LARGE฀DANS฀LE฀CAS฀D�UN฀PAQUET฀DE฀TITRES฀MINORITAIRES�

3OIT฀UNE฀PETITE฀SOCIÏTÏ฀COMMERCIALE�฀DONT฀L�ACTIVITÏ฀CONSISTE฀DANS฀
L�EXPLOITATION฀D�UN฀FONDS฀DE฀COMMERCE฀ET฀QUI฀RÏALISE฀UN฀#�!�฀
ANNUEL฀INFÏRIEUR฀Ì฀�฀-฀��฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀UNITAIRE฀EST฀DE฀
�฀���฀��฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀UNITAIRE฀DE฀�฀���฀��฀,A฀VALEUR฀
UNITAIRE฀DE฀RENDEMENT฀EST฀DE฀�฀���฀��฀,ORSQUE฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀
TRANSMIS฀EST฀MAJORITAIRE฀CETTE฀VALEUR฀N�A฀PAS฀Ì฀ÐTRE฀RETENUE�

,E฀PAQUET฀DE฀TITRES฀TRANSMIS฀EST฀MAJORITAIRE
)L฀PEUT฀ÐTRE฀ÏVALUÏ฀SUIVANT฀UNE฀COMBINAISON฀QUI฀PRIVILÏGIE฀LA฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀฀
�6�-�฀�฀�6�0�฀�฀��฀X฀�฀���	฀�฀�฀���฀�฀�฀���฀
฀ �฀ �

,E฀PAQUET฀DE฀TITRES฀TRANSMIS฀EST฀MINORITAIRE
)L฀CONVIENT฀D�EXAMINER฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀ET฀APRÒS฀AVOIR฀
DÏTERMINÏ฀SI฀CETTE฀VALEUR฀POUVAIT฀ÐTRE฀RETENUE฀�POURCENTAGE฀DE฀



��
��

DISTRIBUTION�฀RÏGULARITÏ฀DE฀DISTRIBUTION	�฀CHOISIR฀UNE฀FORMULE฀DE฀
PONDÏRATION฀INTÏGRANT฀ÏVENTUELLEMENT฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀�
6�-�฀�฀;�฀6�0��6�2�	��=฀SOIT฀฀�฀���฀�;��฀���฀��฀���	��=฀�฀�฀���฀
฀ �฀ �

,A฀VALEUR฀DU฀TITRE฀MAJORITAIRE฀RESSORT฀Ì฀�฀���฀��฀CELLE฀DU฀TITRE฀
MINORITAIRE฀Ì฀�฀���฀��฀IL฀A฀ÏTÏ฀APPLIQUÏ฀AVEC฀CETTE฀FORMULE฀DE฀PONDÏ

RATION�฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�฀PAR฀RAPPORT฀AU฀TITRE฀MAJORITAIRE�฀)L฀N�Y฀A฀
DONC฀PAS฀LIEU฀D�APPLIQUER฀UNE฀AUTRE฀DÏCOTE฀DITE฀hDE฀MINORITÏv�

.OTA฀�฀EN฀L�ABSENCE฀DE฀DISTRIBUTION�฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀MINORITAIRES฀
EST฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀VARIABLE฀SELON฀LES฀SITUATIONS฀�MINORITÏ฀
DE฀BLOCAGE�฀ALLIANCE฀POSSIBLE	฀SANS฀DÏPASSER฀��฀��฀#F�฀L�EXEMPLE฀��

%XEMPLE฀�฀�฀SOCIÏTÏ฀INDUSTRIELLE฀MOYENNE
3OIT฀LE฀CAS฀DE฀LA฀3OCIÏTÏ฀8�฀ENTREPRISE฀INDUSTRIELLE฀MOYENNE฀฀
�CF�฀FICHE฀�฀EXEMPLE฀GÏNÏRAL	�฀,E฀CAPITAL฀SOCIAL฀SE฀COMPOSE฀DE฀
��฀���฀ACTIONS�฀,ES฀VALEURS฀SUIVANTES฀ONT฀ÏTÏ฀DÏGAGÏES฀�

%N฀EUROS 6ALEUR฀GLOBALE 6ALEUR฀UNITAIRE

6�-� ��฀���฀��� �฀���

6�0� ��฀���฀��� �฀���

%�"�%� ��฀���฀��� �฀���

,A฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀DES฀TITRES฀�6�฀2ENT�	฀PEUT฀ÐTRE฀ÏGALE฀Ì฀LA฀
MOYENNE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀�6�0�	฀ET฀DE฀LA฀VALEUR฀PAR฀
L�%�"�%�
6�฀2ENT�฀�฀6�0฀�฀%�"�%�฀SOIT฀฀�฀���฀�฀�฀���฀�฀�฀���฀
฀ �฀฀ �

$ANS฀L�HYPOTHÒSE฀DE฀LA฀DÏTENTION฀D�UN฀PAQUET฀MAJORITAIRE�฀
EMPORTANT฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION�฀LA฀VALEUR฀FINALE฀DU฀TITRE฀POUR฀
L�ENTREPRISE฀8���฀PEUT฀ÐTRE฀DE฀�
6�-฀�฀�6�฀2ENT฀SOIT฀฀�฀���฀�฀�฀X฀����฀�฀�฀���฀

฀ �฀ �

$ANS฀L�HYPOTHÒSE฀DE฀LA฀CESSION฀D�UN฀PAQUET฀DE฀TITRES฀MINORITAIRES�฀
LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀DOIT฀ÐTRE฀PONDÏRÏE฀DE฀FA¥ON฀DIFFÏRENTE฀



POUR฀TENIR฀COMPTE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀LORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
DISTRIBUE�฀%N฀SUPPOSANT฀UNE฀POLITIQUE฀DE฀DISTRIBUTION฀RÏGULIÒRE฀ET฀
UNE฀62฀ÏGALE฀Ì฀�฀���฀�฀�
6�2ENT�฀฀�฀฀6�0�฀�฀%�"�%�฀�฀6�2�฀฀�฀฀�฀���฀�฀�฀���฀�฀�฀���฀฀�฀�฀���฀

฀ �฀ �

3I฀LE฀PAQUET฀MINORITAIRE฀NE฀CONFÒRE฀MÐME฀PAS฀LA฀MINORITÏ฀DE฀
BLOCAGE�฀LA฀6�2�฀PEUT฀ÐTRE฀DAVANTAGE฀PONDÏRÏE�฀0AR฀EXEMPLE฀�
6�฀2ENT�฀�฀6�0�฀�฀%�"�%�฀�฀�6�2�฀�฀�฀���฀�฀�฀���฀�฀��฀X฀�฀���	฀�฀�฀���฀

฀ �฀ �

!INSI฀EN฀RETENANT฀UNE฀FORMULE฀INDICATIVE฀POUR฀UN฀PAQUET฀
MINORITAIRE฀DE฀TITRES฀�฀฀
6�-�฀�฀�฀6�฀2ENT�฀SOIT฀�฀���฀�฀��฀X฀�฀���	฀OU฀�฀���฀��฀�฀X฀�฀���	฀฀

฀ �฀ �฀ �

LA฀VALEUR฀DU฀TITRE฀S�ÏTABLIT฀DANS฀UNE฀FOURCHETTE฀DE฀�฀���฀�฀Ì฀�฀���฀��

#ES฀VALEURS฀FONT฀RESSORTIR฀DES฀DÏCOTES฀DE฀��฀Ì฀��฀�฀SUR฀LA฀VALEUR฀
MAJORITAIRE�

%XEMPLE฀�฀�฀SOCIÏTÏ฀COMMERCIALE฀IMPORTANTE
3OIT฀UNE฀SOCIÏTÏ฀IMPORTANTE฀DONT฀L�ACTIVITÏ฀EST฀COMMERCIALE฀ET฀
DONT฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀DÏPASSE฀��฀-฀��

,A฀6�-�฀UNITAIRE฀EST฀ÏGALE฀Ì฀�฀���฀��฀LA฀6�0�฀UNITAIRE฀Ì฀�฀���฀��
,A฀SOCIÏTÏ฀N�A฀PAS฀DISTRIBUÏ฀DE฀DIVIDENDE฀AU฀COURS฀DES฀DEUX฀
DERNIÒRES฀ANNÏES�

,A฀VALEUR฀DU฀TITRE฀MAJORITAIRE฀PEUT฀ÐTRE฀ÏTABLIE฀PAR฀UNE฀MOYENNE฀
SIMPLE฀ENTRE฀LA฀6�-�฀ET฀LA฀6�0�฀SOIT฀�฀���฀��
,A฀VALEUR฀DU฀TITRE฀MINORITAIRE฀NE฀DOIT฀PAS฀PONDÏRER฀DAVANTAGE฀LA฀
6�0�฀CAR฀LE฀RÏSULTAT฀ABOUTIRAIT฀Ì฀OBTENIR฀UNE฀VALEUR฀SUPÏRIEURE฀
POUR฀LE฀TITRE฀MINORITAIRE�฀$ANS฀CE฀CAS�฀IL฀PEUT฀ÐTRE฀APPLIQUÏ฀UNE฀
DÏCOTE฀POUR฀MINORITÏ�฀

,E฀MONTANT฀DE฀CETTE฀DÏCOTE฀NE฀PEUT฀ÐTRE฀CHIFFRÏ฀QU�APRÒS฀AVOIR฀
DÏTERMINÏ฀LA฀SITUATION฀DU฀PAQUET฀DE฀TITRES฀AU฀REGARD฀NON฀
SEULEMENT฀DE฀LA฀MINORITÏ฀DE฀BLOCAGE฀MAIS฀ÏGALEMENT฀DES฀
POSSIBILITÏS฀D�ALLIANCE฀AVEC฀LES฀AUTRES฀DÏTENTEURS�฀!INSI฀DÒS฀LORS฀



��
��

QUE฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀QUI฀NE฀CONFÒRE฀PAS฀LA฀MINORITÏ฀DE฀BLOCAGE฀
PEUT฀INTÏRESSER฀UN฀ACTIONNAIRE฀QUI฀GRÊCE฀Ì฀SON฀ACQUISITION฀
ACCÏDERA฀Ì฀CETTE฀MINORITÏ฀DE฀BLOCAGE�฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�฀PEUT฀
ÐTRE฀SUFFISANTE�฀3I฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀PEUT฀FAIRE฀ACCÏDER฀UN฀AUTRE฀
ACTIONNAIRE฀Ì฀LA฀MAJORITÏ�฀LA฀DÏCOTE฀NE฀S�IMPOSE฀PAS�
)NVERSEMENT฀SI฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀TRÒS฀ISOLÏ฀NE฀PRÏSENTE฀AUCUN฀
INTÏRÐT฀POUR฀LES฀AUTRES฀ACTIONNAIRES�฀EN฀L�ABSENCE฀DE฀DISTRIBUTION฀
LA฀DÏCOTE฀PEUT฀ÐTRE฀PLUS฀ÏLEVÏE฀ET฀SE฀SITUER฀ENTRE฀��฀ET฀��฀��

%N฀REVANCHE฀EN฀PRÏSENCE฀D�UNE฀POLITIQUE฀DE฀DISTRIBUTION฀
RÏGULIÒRE฀���฀IL฀EST฀POSSIBLE฀D�INTRODUIRE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀
POUR฀ÏTABLIR฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀MINORITAIRES�฀

%N฀SUPPOSANT฀LA฀6�2�฀ÏGALE฀Ì฀�฀���฀��฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀
MOYENNE฀PEUT฀ÐTRE฀ÏGALE฀Ì฀�฀6�2�฀POUR฀�฀6�0�฀SOIT฀�
฀��฀X฀�฀���฀�฀�฀���	฀�฀�฀���฀

฀ �

,A฀VALEUR฀DES฀TITRES฀MINORITAIRES฀EN฀RETENANT฀�฀6�-�฀POUR฀฀
�฀6�2ENT�฀EST฀ALORS฀ÏGALE฀Ì฀�
�฀���฀�฀��฀X฀�฀���	฀�฀�฀���฀

฀ �

%XEMPLE฀�฀�฀SOCIÏTÏ฀INDUSTRIELLE฀IMPORTANTE
3OIT฀UNE฀SOCIÏTÏ฀INDUSTRIELLE฀IMPORTANTE฀DONT฀LA฀6�-�฀UNITAIRE฀EST฀
ÏGALE฀Ì฀�฀���฀��฀LA฀6�0�฀UNITAIRE฀Ì฀�฀���฀��฀LA฀-�"�!�฀Ì฀�฀���฀�฀ET฀LA฀
6�2�฀Ì฀�฀���฀��

0OUR฀LES฀PAQUETS฀DE฀TITRES฀MAJORITAIRES
,A฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀฀CORRESPOND฀Ì฀LA฀MOYENNE฀ENTRE฀6�0�฀ET฀
-�"�!�฀��฀���฀�	�฀,A฀VALEUR฀DU฀PAQUET฀MAJORITAIRE฀Ì฀ÏVALUER฀PEUT฀
ÐTRE฀ÏTABLIE฀Ì฀PARTIR฀D�UNE฀MOYENNE฀SIMPLE฀ENTRE฀LA฀6�-�฀ET฀LA฀
6�฀2ENT�฀OU฀D�UNE฀MOYENNE฀PONDÏRÏE฀QUI฀NE฀PEUT฀ALLER฀AU฀DELÌ฀
DE฀�฀6�฀2ENT�฀POUR฀UNE฀6�-�฀

���฀CF�฀FICHE฀�฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT�



,A฀VALEUR฀DES฀TITRES฀MAJORITAIRES฀PEUT฀ÐTRE฀PROPOSÏE฀Ì฀�
�฀���฀���฀X฀�฀���	฀�฀฀�฀���฀

฀ �

0OUR฀LES฀PAQUETS฀DE฀TITRES฀MINORITAIRES
3ANS฀MINORITÏ฀DE฀BLOCAGE�฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀PEUT฀INTÏGRER฀฀
LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀OU฀LA฀PRIVILÏGIER฀EN฀RETENANT฀PAR฀EXEMPLE฀
�฀6�2�฀POUR฀UNE฀6�0�฀SOIT฀UNE฀VALEUR฀MOYENNE฀DE฀RENTABILITÏ฀฀
DE฀�฀���฀��฀CE฀QUI฀DONNE฀EN฀RETENANT฀UNE฀FORMULE฀DE฀�฀6�-�฀POUR฀
�฀6�฀2ENT�฀UNE฀VALEUR฀DU฀TITRE฀DE฀�
6�-�฀�฀�6�2ENT�฀�฀�฀���฀฀�฀��฀X฀�฀���	฀�฀�฀���฀�

฀ �฀ �

$ANS฀LES฀SOCIÏTÏS฀IMPORTANTES�฀SELON฀LES฀SITUATIONS฀DE฀MINORITÏ�฀฀
LE฀POIDS฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ฀DANS฀LA฀FORMULE฀FINALE฀PEUT฀
VARIER�฀)L฀PEUT฀ÐTRE฀ENVISAGÏ฀DE฀RETENIR฀�฀6�-�฀POUR฀�฀6�2ENT�฀
VOIRE฀POUR฀�฀6�2ENT�฀SANS฀QUE฀LA฀PONDÏRATION฀PUISSE฀ALLER฀AU฀DELÌ�฀

#ES฀EXEMPLES฀PERMETTENT฀D�ILLUSTRER฀LES฀TABLEAUX฀RÏCAPITULATIFS฀
DES฀DIFFÏRENTES฀PONDÏRATIONS฀QUI฀SONT฀PRÏSENTÏS฀CI
DESSOUS฀Ì฀TITRE฀
INDICATIF฀ET฀SANS฀CARACTÒRE฀CONTRAIGNANT�฀#ES฀TABLEAUX฀VISENT฀Ì฀
AIDER฀AUX฀CHOIX฀DE฀LA฀MÏTHODE฀QUI฀PEUT฀ÐTRE฀PRIVILÏGIÏE฀SELON฀LA฀
NATURE฀ET฀LA฀TAILLE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀ET฀EN฀FONCTION฀DU฀POUVOIR฀DE฀
DÏCISION฀CONFÏRÏ฀AU฀PAQUET฀DE฀TITRES�

0-%
0-) 3OCIÏTÏS฀IMPORTANTES 3OCIÏTÏS฀Ì฀ACTIVITÏ฀
NON฀COMMERCIALE฀฀
ET฀NON฀INDUSTRIELLE

0ETITE -OYENNE /BJET฀
COMMERCIAL

/BJET฀฀
INDUSTRIEL

(OLDINGS฀
PATRIMONIAUX฀

0AQUET
MAJORITAIRE

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
�

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
�

6�-�฀�฀6�2ENT�
�฀

6�-�฀�฀�฀6�2ENT�
�

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
�

0AQUET
MINORITAIRE

6�-�฀�฀6�2ENT�
�

6�-�฀�฀�฀6�2ENT�
�

6�-�฀�฀�฀6�2ENT�
�

�฀6�-�฀�฀6�2ENT�
�

6�-�฀�฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�
6�2ENT�฀�฀VALEUR฀DE฀RENTABILITÏ�฀MOYENNE฀PONDÏRÏE฀LE฀CAS฀ÏCHÏANT฀DES฀VALEURS฀DE฀PRODUCTIVITÏ
OU฀PAR฀UN฀MULTIPLE฀DU฀2�%��฀VALEUR฀PAR฀L�%�"�%�฀OU฀LA฀฀-�"�!��฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀���

���฀,�EXEMPLE฀�฀EN฀EST฀L�ILLUSTRATION�



,ES฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS฀DE฀GROUPE฀
ET฀LES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS

±฀COMPTER฀DU฀�ER฀JANVIER฀�����฀LES฀NORMES฀COMPTABLES฀)�&�2�3�฀
SONT฀OBLIGATOIRES฀POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES�฀,ES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀
QUI฀N�Y฀SERONT฀SOUMISES฀QU�ULTÏRIEUREMENT฀PEUVENT฀OPTER฀POUR฀
L�APPLICATION฀DE฀CES฀NORMES�฀
,E฀RÏGIME฀TRADITIONNEL�฀ÏDICTÏ฀PAR฀LE฀CODE฀DE฀COMMERCE฀ET฀LES฀
RÒGLEMENTS฀DU฀COMITÏ฀DE฀LA฀RÏGLEMENTATION฀COMPTABLE฀�#�2�#�	�฀
RESTE฀LA฀RÒGLE฀POUR฀LES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀DES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀
N�AYANT฀PAS฀OPTÏ฀POUR฀LES฀NORMES฀)�&�2�3�
0AR฀CONSÏQUENT฀ACTUELLEMENT฀LES฀DEUX฀RÏFÏRENTIELS฀COMPTABLES฀
COEXISTENT�฀

#ETTE฀FICHE฀REPREND฀LES฀NORMES฀FRAN¥AISES฀EN฀VIGUEUR฀EN฀����฀
POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀QUI฀N�ONT฀PAS฀OPTÏ�

/BLIGATION฀D�ÏTABLIR฀DES฀COMPTES฀
CONSOLIDÏS฀��

,�ARTICLE฀,�฀���
��฀DU฀CODE฀DE฀COMMERCE฀PRÏVOIT฀QUE฀LES฀SOCIÏTÏS฀
COMMERCIALES฀DOIVENT฀ÏTABLIR฀DES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀DÒS฀LORS฀
QU�ELLES฀CONTRÙLENT฀DE฀MANIÒRE฀EXCLUSIVE฀OU฀CONJOINTE฀UNE฀OU฀
PLUSIEURS฀ENTREPRISES฀OU฀QU�ELLES฀EXERCENT฀UNE฀INFLUENCE฀NOTABLE฀
SUR฀CELLES
CI�

�

&I
CH

E

���฀,�OBLIGATION฀ET฀LES฀EXEMPTIONS฀D�ÏTABLISSEMENT฀DE฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀ISSUES฀฀
DES฀NORMES฀)�&�2�3�฀NE฀S�APPLIQUENT฀PAS฀AUX฀SOCIÏTÏS฀FRAN¥AISES฀QUI฀SONT฀
ASSUJETTIES฀AUX฀NORMES฀฀)�&�2�3�฀,ES฀OBLIGATIONS฀ET฀EXEMPTIONS฀CONTINUENT฀D�ÐTRE฀
RÏGIES฀PAR฀LA฀�E฀DIRECTIVE฀EUROPÏENNE฀ET฀PAR฀LE฀CODE฀DE฀COMMERCE�



,E฀CONTRÙLE฀EXCLUSIF฀
)L฀RÏSULTE฀�
n฀SOIT฀DE฀LA฀DÏTENTION฀DIRECTE฀OU฀INDIRECTE฀DE฀LA฀MAJORITÏ฀DES฀
DROITS฀DE฀VOTE฀DANS฀UNE฀AUTRE฀ENTREPRISE฀�
n฀SOIT฀DE฀LA฀DÏSIGNATION�฀PENDANT฀DEUX฀EXERCICES฀SUCCESSIFS�฀DE฀LA฀
MAJORITÏ฀DES฀MEMBRES฀DES฀ORGANES฀D�ADMINISTRATION�฀DE฀DIRECTION฀
OU฀DE฀SURVEILLANCE฀D�UNE฀AUTRE฀ENTREPRISE�฀,A฀SOCIÏTÏ฀CONSOLIDANTE฀
EST฀PRÏSUMÏE฀AVOIR฀EFFECTUÏ฀CETTE฀DÏSIGNATION฀LORSQU�ELLE฀A฀DISPOSÏ฀
AU฀COURS฀DE฀CETTE฀PÏRIODE�฀DIRECTEMENT฀OU฀INDIRECTEMENT�฀D�UNE฀
FRACTION฀SUPÏRIEURE฀Ì฀��฀�฀DES฀DROITS฀DE฀VOTE�฀ET฀QU�AUCUN฀AUTRE฀
ASSOCIÏ฀OU฀ACTIONNAIRE฀NE฀DÏTENAIT฀DIRECTEMENT฀OU฀INDIRECTEMENT�฀
UNE฀FRACTION฀SUPÏRIEURE฀Ì฀LA฀SIENNE฀�
n฀SOIT฀DU฀DROIT฀D�EXERCER฀UNE฀INFLUENCE฀DOMINANTE฀SUR฀UNE฀
ENTREPRISE฀EN฀VERTU฀D�UN฀CONTRAT฀OU฀DE฀CLAUSES฀STATUTAIRES�฀LORSQUE฀
LE฀DROIT฀APPLICABLE฀LE฀PERMET฀ET฀QUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀DOMINANTE฀EST฀
ACTIONNAIRE฀OU฀ASSOCIÏE฀DE฀CETTE฀ENTREPRISE�

,E฀CONTRÙLE฀CONJOINT฀EST฀LE฀PARTAGE฀DU฀CONTRÙLE฀D�UNE฀ENTREPRISE฀
EXPLOITÏE฀EN฀COMMUN฀PAR฀UN฀NOMBRE฀LIMITÏ฀D�ASSOCIÏS฀OU฀
D�ACTIONNAIRES�฀DE฀SORTE฀QUE฀LES฀DÏCISIONS฀RÏSULTENT฀DE฀LEUR฀ACCORD�

,�INFLUENCE฀NOTABLE฀SUR฀LA฀GESTION฀ET฀LA฀POLITIQUE฀FINANCIÒRE฀
D�UNE฀ENTREPRISE฀EST฀PRÏSUMÏE฀LORSQU�UNE฀SOCIÏTÏ฀DISPOSE฀
DIRECTEMENT฀OU฀INDIRECTEMENT�฀D�UNE฀FRACTION฀AU฀MOINS฀ÏGALE฀฀
AU฀CINQUIÒME฀DES฀DROITS฀DE฀VOTE฀DE฀CETTE฀ENTREPRISE�฀

,�ÏTABLISSEMENT฀DES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀A฀ÏTÏ฀RENDU฀OBLIGATOIRE฀
DEPUIS฀LE฀PREMIER฀EXERCICE฀OUVERT฀APRÒS฀LE฀��฀DÏCEMBRE฀����฀
POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES฀ET฀Ì฀COMPTER฀DU฀PREMIER฀EXERCICE฀OUVERT฀
APRÒS฀LE฀��฀DÏCEMBRE฀����฀POUR฀LES฀AUTRES฀SOCIÏTÏS�

#EPENDANT฀L�ARTICLE฀,����
��฀DU฀CODE฀DE฀COMMERCE฀PRÏVOIT฀QUE฀SONT฀
EXEMPTÏES฀D�ÏTABLIR฀DES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀LES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀�
s฀QUI฀BIEN฀QU�EXER¥ANT฀UN฀CONTRÙLE฀SUR฀D�AUTRES฀SOCIÏTÏS฀SONT฀ELLES

MÐMES฀SOUS฀LE฀CONTRÙLE฀D�UNE฀SOCIÏTÏ฀QUI฀LES฀INCLUT฀DANS฀SES฀
COMPTES฀CONSOLIDÏS฀ET฀PUBLIÏS�฀Ì฀CONDITION฀QU�IL฀N�Y฀AIT฀PAS฀฀



��
��

D�OPPOSITION฀DE฀LA฀PART฀D�UN฀OU฀PLUSIEURS฀ASSOCIÏS฀REPRÏSENTANT฀AU฀
MOINS฀LE฀����E฀DU฀CAPITAL฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀CONTRÙLÏE�฀
s฀QUI฀CONTRÙLENT฀UN฀GROUPE฀QUI฀PENDANT฀DEUX฀EXERCICES฀CONSÏCUTIFS฀
NE฀DÏPASSE฀PAS฀DEUX฀DES฀TROIS฀SEUILS฀SUIVANTS฀�FIXÏS฀PAR฀DÏCRET฀฀
CF�฀ARTICLE฀$�฀���
��฀DU฀CODE฀DE฀COMMERCE฀n฀APPENDICE	฀�฀
n฀TOTAL฀DU฀BILAN฀�฀��฀MILLIONS฀D�EUROS฀�
n฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀HORS฀TAXES฀�฀TRENTE฀MILLIONS฀D�EUROS฀�
n฀NOMBRE฀MOYEN฀DE฀SALARIÏS฀�฀����

±฀L�EXCEPTION฀DES฀SOCIÏTÏS฀VISÏES฀CI
DESSUS�฀LES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀
QUI฀EXERCENT฀UN฀CONTRÙLE฀SUR฀D�AUTRES฀ENTREPRISES฀DOIVENT฀฀
DONC฀ÏTABLIR฀DEUX฀SORTES฀DE฀COMPTES฀ET฀LES฀DÏPOSER฀AUX฀GREFFES฀฀
DES฀TRIBUNAUX฀DE฀COMMERCE฀�
n฀LES฀COMPTES฀hSOCIAUXv฀QUI฀REFLÒTENT฀LEUR฀PROPRE฀PATRIMOINE฀฀
ET฀LES฀RÏSULTATS฀DE฀LEUR฀SEULE฀ACTIVITÏ฀�
n฀LES฀COMPTES฀hCONSOLIDÏSv฀QUI฀PRÏSENTENT฀LA฀SITUATION฀
PATRIMONIALE฀ET฀LE฀RÏSULTAT฀D�ACTIVITÏ฀DU฀GROUPE฀COMME฀SI฀LES฀
SOCIÏTÏS฀CONSOLIDÏES฀NE฀FORMAIENT฀QU�UNE฀SEULE฀ENTITÏ฀COMPTABLE�฀
)LS฀COMPRENNENT฀UN฀BILAN฀CONSOLIDÏ�฀UN฀COMPTE฀DE฀RÏSULTAT฀
CONSOLIDÏ฀ET฀UNE฀ANNEXE�

,ES฀RÒGLES฀Ì฀RESPECTER฀POUR฀L�ÏTABLISSEMENT฀DES฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀
FONT฀L�OBJET฀DU฀RÒGLEMENT฀N²฀��
��฀DU฀��฀AVRIL฀����฀DU฀COMITÏ฀฀
DE฀LA฀RÏGLEMENTATION฀COMPTABLE�

¡VALUATION

2ECHERCHE฀DU฀PÏRIMÒTRE฀DE฀CONSOLIDATION฀DU฀GROUPE฀��

,A฀PLUS฀GRANDE฀ATTENTION฀DOIT฀ÐTRE฀ACCORDÏE฀Ì฀CETTE฀DONNÏE฀CAR฀฀
LE฀PÏRIMÒTRE฀PEUT฀SE฀DÏTERMINER฀POUR฀CHAQUE฀EXERCICE฀SELON฀฀

���฀%NTRE฀LES฀NORMES฀FRAN¥AISES฀ET฀LES฀NORMES฀)�&�2�3��฀DES฀DIVERGENCES฀EXISTENT฀SUR฀
LES฀ENTREPRISES฀Ì฀RETENIR฀OU฀Ì฀EXCLURE฀DU฀PÏRIMÒTRE฀DE฀CONSOLIDATION�฀SUR฀LA฀DÏFINITION฀
DU฀CONTRÙLE฀ET฀LA฀DÏTERMINATION฀DU฀POURCENTAGE฀DES฀DROITS฀DE฀VOTE�฀#ERTAINES฀DIVER

GENCES฀SONT฀APPLICABLES฀AUX฀COMPTES฀�����฀D�AUTRES฀SONT฀PRÏVISIONNELLES฀APRÒS฀�����฀



LES฀ÏVOLUTIONS฀DES฀PARTICIPATIONS฀ET฀EN฀FONCTION฀DE฀CRITÒRES฀
PROPRES฀Ì฀CHAQUE฀GROUPE฀DÒS฀LORS฀QUE฀L�ARTICLE฀,����
��฀DU฀CODE฀
DE฀COMMERCE฀PERMET฀D�ÏCARTER฀DE฀LA฀CONSOLIDATION฀CERTAINES฀
FILIALES฀OU฀PARTICIPATIONS฀�NOTAMMENT฀CELLES฀QUI฀NE฀SONT฀DÏTENUES฀
QU�EN฀VUE฀D�UNE฀REVENTE฀ULTÏRIEURE฀ET฀QUI฀SE฀RETROUVENT฀ALORS฀
COMPTABILISÏES฀EN฀hTITRES฀DE฀PARTICIPATIONv฀DANS฀LES฀COMPTES฀
CONSOLIDÏS	�

$ÏTERMINATION฀DE฀LA฀MÏTHODE฀DE฀CONSOLIDATION฀��

)L฀EXISTE฀TROIS฀MÏTHODES฀DE฀CONSOLIDATION฀EN฀FONCTION฀DU฀CONTRÙLE฀
OPÏRÏ฀PAR฀LA฀SOCIÏTÏ฀MÒRE฀SUR฀LES฀FILIALES�฀,A฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀
NATURE฀DU฀CONTRÙLE฀ET฀LE฀CALCUL฀DES฀DROITS฀DE฀VOTE฀SONT฀DÏTAILLÏS฀
DANS฀LE฀RÒGLEMENT฀��
��฀DU฀#�2�#�฀

,ES฀SOCIÏTÏS฀QUI฀SONT฀SOUS฀CONTRÙLE฀EXCLUSIF฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀MÒRE฀
FONT฀L�OBJET฀D�UNE฀INTÏGRATION฀GLOBALE฀QUI฀CONSISTE�฀Ì฀INTÏGRER฀DANS฀
LES฀COMPTES฀DE฀L�ENTREPRISE฀CONSOLIDANTE฀LES฀ÏLÏMENTS฀DES฀
COMPTES฀DES฀ENTREPRISES฀CONSOLIDÏES฀APRÒS฀RETRAITEMENTS฀
ÏVENTUELS�฀Ì฀RÏPARTIR฀LES฀CAPITAUX฀PROPRES฀ET฀LES฀RÏSULTATS฀ENTRE฀
hINTÏRÐTS฀DU฀GROUPEv฀ET฀฀hINTÏRÐTS฀MINORITAIRESv฀ET฀Ì฀ÏLIMINER฀LES฀
OPÏRATIONS฀ET฀LES฀COMPTES฀ENTRE฀L�ENTREPRISE฀INTÏGRÏE฀GLOBALEMENT฀
ET฀LES฀AUTRES฀ENTREPRISES฀CONSOLIDÏES฀DIFFÏREMMENT�

,ES฀SOCIÏTÏS฀QUI฀SONT฀SOUS฀CONTRÙLE฀CONJOINT฀FONT฀L�OBJET฀D�UNE฀
INTÏGRATION฀PROPORTIONNELLE฀QUI฀CONSISTE฀Ì฀INTÏGRER฀DANS฀LES฀
COMPTES฀DE฀L�ENTREPRISE฀CONSOLIDANTE฀LA฀FRACTION฀REPRÏSENTATIVE฀
DE฀SES฀INTÏRÐTS฀DANS฀LES฀COMPTES฀DE฀L�ENTREPRISE฀CONSOLIDÏE฀APRÒS฀
RETRAITEMENTS฀ÏVENTUELS฀�LES฀DÏTENTIONS฀MINORITAIRES฀NE฀SONT฀PAS฀
PRISES฀EN฀COMPTE	฀ET฀Ì฀ÏLIMINER฀LES฀OPÏRATIONS฀ET฀COMPTES฀ENTRE฀
L�ENTREPRISE฀INTÏGRÏE฀PROPORTIONNELLEMENT฀ET฀LES฀AUTRES฀ENTREPRISES฀
CONSOLIDÏES฀DIFFÏREMMENT�

���฀0OUR฀LES฀MÏTHODES฀DE฀CONSOLIDATION฀LA฀SEULE฀DIVERGENCE฀CONCERNE฀LES฀
ENTREPRISES฀SOUS฀CONTRÙLE฀CONJOINT฀QUI฀PEUVENT฀ÐTRE฀INTÏGRÏES฀PROPORTIONNELLEMENT฀
OU฀QUI฀PEUVENT฀ÐTRE฀MISES฀EN฀ÏQUIVALENCE�



��
��

,ES฀SOCIÏTÏS฀QUI฀SONT฀SOUS฀INFLUENCE฀NOTABLE฀FONT฀L�OBJET฀D�UNE฀
MISE฀EN฀ÏQUIVALENCE�฀QUI฀CONSISTE฀Ì฀SUBSTITUER฀Ì฀LA฀VALEUR฀
COMPTABLE฀DES฀TITRES฀DÏTENUS฀LA฀QUOTE
PART฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES�฀
RÏSULTAT฀COMPRIS�฀ET฀Ì฀ÏLIMINER฀LES฀OPÏRATIONS฀ET฀COMPTES฀ENTRE฀
ENTREPRISES฀CONSOLIDÏES฀DIFFÏREMMENT�

,A฀NATURE฀DE฀LA฀MÏTHODE฀DE฀CONSOLIDATION฀APPLIQUÏE฀COMPORTE฀
DES฀CONSÏQUENCES฀SUR฀LES฀TRAVAUX฀PRÏPARATOIRES฀Ì฀L�ÏVALUATION�

%N฀CAS฀D�INTÏGRATION฀GLOBALE฀SEULE฀LA฀FRACTION฀REPRÏSENTANT฀LA฀PART฀
DU฀GROUPE฀DANS฀LES฀CAPITAUX฀PROPRES฀ET฀DANS฀LE฀RÏSULTAT฀DOIT฀ÐTRE฀
PRIS฀EN฀COMPTE฀Ì฀L�EXCLUSION฀DES฀INTÏRÐTS฀MINORITAIRES�฀3I฀L�ON฀
RECHERCHE฀UNE฀-�"�!�฀IL฀CONVIENDRA฀DE฀LIMITER฀LA฀PART฀DES฀
DOTATIONS฀AUX฀AMORTISSEMENTS฀Ì฀LA฀PART฀DU฀GROUPE�

0OUR฀L�INTÏGRATION฀PROPORTIONNELLE�฀IL฀Y฀A฀LIEU฀DE฀RETENIR฀LES฀CHIFFRES฀
CORRESPONDANT฀AUX฀COMPTES฀CONSOLIDÏS฀DÒS฀LORS฀QU�ILS฀NE฀PRENNENT฀
EN฀COMPTE฀QUE฀LA฀QUOTE
PART฀REVENANT฀AU฀GROUPE�

0OUR฀LA฀PARTICIPATION฀MISE฀EN฀ÏQUIVALENCE�฀LE฀MONTANT฀INSCRIT฀฀
Ì฀L�ACTIF฀DU฀BILAN฀CORRESPOND฀Ì฀LA฀PART฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES฀�RÏSULTAT฀
COMPRIS	฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀DÏTENUE�฀)L฀S�AGIT฀DONC฀D�UNE฀RÏÏVALUATION฀
ANNUELLE�฀0OUR฀AUTANT฀LE฀MONTANT฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES฀NE฀REPRÏSENTE฀
PAS฀OBLIGATOIREMENT฀LA฀VALEUR฀DE฀LA฀PARTICIPATION฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
MISE฀EN฀ÏQUIVALENCE�฀!USSI฀PEUT
IL฀ÐTRE฀JUDICIEUX฀DE฀RECHERCHER฀฀
LA฀VALEUR฀DE฀LA฀PARTICIPATION�

-ÏTHODES฀D�ÏVALUATION
%LLES฀SONT฀MISES฀EN฀�UVRE฀APRÒS฀ÏTUDE฀DU฀SECTEUR฀ÏCONOMIQUE฀DANS฀
LEQUEL฀SE฀SITUE฀LE฀GROUPE�฀ET฀ANALYSE฀DES฀PERFORMANCES฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�

,A฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀DU฀GROUPE฀DOIT฀ÐTRE฀EXAMINÏE
,E฀MONTANT฀DES฀CAPITAUX฀PROPRES฀CONSTITUE฀UNE฀VALEUR฀PLANCHER฀
QUI฀PEUT฀FAIRE฀L�OBJET฀DE฀CORRECTIONS�฀EN฀RELATION฀AVEC฀LgANALYSE฀
ÏTABLIE฀AU฀PRÏALABLE�฀PAR฀EXEMPLE฀SUR฀LES฀IMMOBILISATIONS฀
INCORPORELLES฀�EXISTENCE฀D�UN฀NOM฀OU฀D�UNE฀MARQUE฀RENOMMÏS	�฀
OU฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀SOCIÏTÏS฀MISES฀EN฀ÏQUIVALENCE฀CF�฀SUPRA�฀



5NE฀APPROCHE฀PAR฀LA฀MÏTHODE฀DE฀LA฀SURVALEUR฀OU฀GOODWILL฀
PERMETTRA฀DE฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPO

RELLES฀ET฀DE฀RECOUPER฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�

,ES฀VALEURS฀FONDÏES฀SUR฀LA฀RENTABILITÏ฀DE฀L�ENTREPRISE�฀VALEUR฀
DE฀PRODUCTIVITÏ�฀DE฀-�"�!��Dg%�"�%��฀DE฀2�%�฀ÏVENTUELLEMENT฀
VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀SERONT฀CALCULÏES฀Ì฀PARTIR฀DES฀MÏTHODES฀
PRÏCÏDEMMENT฀DÏCRITES�฀

,ES฀VALEURS฀QUI฀SERONT฀CHOISIES฀Ì฀LA฀SUITE฀DE฀CETTE฀RECHERCHE฀฀
SUR฀LA฀RENTABILITÏ฀POURRONT฀ÐTRE฀ÏTAYÏES฀PAR฀DES฀COMPARAISONS฀
BOURSIÒRES฀SI฀LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀SUFFISAMMENT฀IMPORTANTE฀ET฀S�IL฀EST฀
POSSIBLE฀DANS฀LE฀SECTEUR฀CONCERNÏ฀DE฀TROUVER฀DES฀SOCIÏTÏS฀
COMPARABLES�฀,ES฀MÏTHODES฀DE฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES฀SONT฀
EXPOSÏES฀DANS฀LA฀FICHE฀��

3I฀LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀UN฀GRAND฀GROUPE฀DIRECTEMENT฀COMPARABLE฀Ì฀
UN฀GROUPE฀COTÏ�฀L�ÏTUDE฀DU฀MARCHÏ฀BOURSIER฀DU฀SECTEUR฀S�AVÒRE฀
INDISPENSABLE฀�฀NON฀PAS฀UNIQUEMENT฀POUR฀APPLIQUER฀DES฀
MULTIPLES฀D�ÏVALUATION฀MAIS฀POUR฀SITUER฀LA฀SOCIÏTÏ฀PAR฀RAPPORT฀AUX฀
AUTRES฀SOCIÏTÏS฀CONCURRENTES฀EN฀APPRÏCIANT฀SES฀FORCES฀OU฀
SES฀FAIBLESSES�



�
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CH

E,ES฀COMPARAISONS฀BOURSIÒRES

$ANS฀CETTE฀PERSPECTIVE�฀IL฀CONVIENT฀�
n฀DE฀CHOISIR฀DANS฀LE฀SECTEUR฀D�ACTIVITÏ฀SIMILAIRE฀DES฀SOCIÏTÏS฀
D�IMPORTANCE฀VOISINE฀��฀DE฀CELLE฀QUI฀EST฀ÏTUDIÏE฀ET฀QUI฀POURRAIENT฀
ÐTRE฀COMPARABLES฀�

n฀DE฀RECUEILLIR฀LES฀DONNÏES฀COMPTABLES฀DES฀SOCIÏTÏS฀�฀BILAN฀ET฀
COMPTES฀DE฀RÏSULTATS฀CONSOLIDÏS฀INDIQUANT฀LES฀CAPITAUX฀PROPRES฀
PARTS฀DU฀GROUPE�฀LE฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀CONSOLIDÏ฀PART฀DU฀GROUPE฀ET฀
LE฀RÏSULTAT฀NET฀PART฀DU฀GROUPE฀�

n฀DE฀RECUEILLIR฀LES฀PERFORMANCES฀BOURSIÒRES฀DES฀SOCIÏTÏS฀CHOISIES฀�฀
NOMBRE฀D�ACTIONS�฀COURS฀MOYEN฀DE฀L�ANNÏE�฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀
�OBTENUE฀EN฀MULTIPLIANT฀LE฀NOMBRE฀D�ACTIONS฀PAR฀LE฀COURS฀MOYEN฀DE฀
L�ANNÏE	�฀DIVIDENDE฀DISTRIBUÏ�฀POURCENTAGE฀DE฀DISTRIBUTION฀�฀

n฀DE฀CALCULER฀LES฀MULTIPLES�฀RATIOS฀OU฀TAUX฀QUE฀L�ON฀SOUHAITE฀CONNAÔTRE�

±฀TITRE฀INDICATIF฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RECHERCHER฀LES฀RATIOS฀SUIVANTS฀�
n฀LE฀TAUX฀DE฀CAPITALISATION฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀�฀C�EST฀LE฀
RAPPORT�฀EXPRIMÏ฀EN฀POURCENTAGE�฀ENTRE฀LE฀DIVIDENDE฀PAR฀ACTION฀
ET฀LE฀COURS฀MOYEN�
#E฀TAUX฀DOIT฀ÐTRE฀MIS฀EN฀RELATION฀AVEC฀LE฀POURCENTAGE฀DE฀DISTRIBU

TION฀C�EST฀Ì฀DIRE฀LA฀฀FRACTION฀DU฀BÏNÏFICE฀DISTRIBUÏ฀�OU฀PAY
OUT	�

n฀,E฀COEFFICIENT฀MULTIPLICATEUR฀Ì฀APPLIQUER฀Ì฀LA฀MARGE฀BRUTE฀
D�AUTOFINANCEMENT฀�VOIR฀FICHE฀�	฀QUI฀S�OBTIENT฀EN฀CALCULANT฀฀
LE฀RAPPORT฀EXISTANT฀ENTRE฀LA฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀DES฀SOCIÏTÏS฀
DE฀L�ÏCHANTILLON฀ET฀LEURS฀MARGES฀BRUTES฀D�AUTOFINANCEMENT฀
PRÏALABLEMENT฀DÏTERMINÏES�฀
n฀,E฀MULTIPLE฀DE฀BÏNÏFICE฀�EN฀ANGLAIS�฀0�%�2�฀OU฀PRICE฀EARNING฀RATIO	�฀

���฀,A฀NOUVELLE฀ORGANISATION฀DE฀LA฀BOURSE฀FRAN¥AISE�฀�%UROLIST	฀AVEC฀LA฀CRÏATION฀
DES฀TROIS฀CATÏGORIES฀�!�฀"�฀#	�฀FONCTION฀DE฀LA฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE�฀NE฀PEUT฀
QU�ACCROÔTRE฀LA฀LISIBILITÏ฀DE฀LA฀COTE฀ET฀FACILITER฀LE฀CHOIX฀DES฀SOCIÏTÏS฀COMPARABLES�



#E฀RATIO฀EST฀LE฀RAPPORT฀ENTRE฀LE฀COURS฀MOYEN฀EN฀BOURSE฀ET฀LE฀
BÏNÏFICE฀NET฀PAR฀ACTION฀�฀IL฀EST฀DONC฀L�INVERSE฀DU฀TAUX฀DE฀
CAPITALISATION฀RETENU฀POUR฀LE฀CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ�
#�EST฀ÏGALEMENT฀UNE฀MÏTHODE฀DE฀COMPARAISON฀BOURSIÒRE฀
FRÏQUEMMENT฀EMPLOYÏE�฀

)L฀EST฀RECOMMANDÏ฀D�ÏTABLIR฀UN฀0�%�2�฀MOYEN฀DU฀SECTEUR฀
D�ACTIVITÏ฀CONSIDÏRÏ฀EN฀FAISANT฀LA฀MOYENNE฀DES฀0�%�2�฀CALCULÏS฀
POUR฀CHAQUE฀SOCIÏTÏ฀DE฀L�ÏCHANTILLON฀ET฀POUR฀L�ANNÏE฀CONSIDÏRÏE�฀
,E฀MULTIPLE฀AINSI฀CALCULÏ฀EST฀APPLIQUÏ฀AU฀BÏNÏFICE฀NET฀PAR฀ACTION฀
DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀DONT฀ON฀ÏVALUE฀LES฀TITRES฀�NON฀COTÏS	�

0AR฀EXEMPLE�฀S�IL฀RESSORT฀DE฀LA฀COMPARAISON฀AVEC฀LES฀ENTREPRISES฀
CLASSÏES฀EN฀BOURSE฀DANS฀UN฀COMPARTIMENT฀BOURSIER฀�OU฀SECTEUR฀
D�ACTIVITÏ	฀IDENTIQUE฀Ì฀CELUI฀DE฀L�ENTREPRISE�฀DONT฀ON฀ÏVALUE฀฀
LES฀TITRES�฀QUE฀LE฀RATIO฀MULTIPLICATEUR฀DE฀BÏNÏFICE฀MOYEN฀EST฀DE฀��฀฀
LA฀VALEUR฀UNITAIRE฀DU฀TITRE฀SERA฀DE฀�
��฀�฀�BÏNÏFICE฀MOYEN฀APRÒS฀IMPÙT฀PAR฀ACTION	฀X฀�฀�฀���฀��

2EMARQUE฀
$EPUIS฀LE฀�ER฀JANVIER฀�����฀LES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES฀SONT฀SOUMISES฀AUX฀
NORMES฀COMPTABLES฀)�&�2�3�฀QUI฀ONT฀UNE฀INCIDENCE฀SUR฀LA฀
FORMATION฀DU฀RÏSULTAT฀NET�฀,ES฀SOCIÏTÏS฀NON฀COTÏES฀N�Y฀SERONT฀
SOUMISES฀QU�ULTÏRIEUREMENT�฀0AR฀CONSÏQUENT฀DURANT฀LA฀PÏRIODE฀
TRANSITOIRE�฀LA฀COMPARAISON฀DES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀AVEC฀DES฀TITRES฀
COTÏS฀ÏTABLIE฀Ì฀PARTIR฀DU฀BÏNÏFICE฀NET฀DOIT฀ÐTRE฀TRÒS฀PRUDENTE�฀)L฀
PEUT฀ÐTRE฀JUDICIEUX฀DE฀PRÏFÏRER฀UNE฀COMPARAISON฀FONDÏE฀SUR฀LE฀
RATIO฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀SUR฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES�

n฀,E฀RATIO฀CAPITALISATION฀BOURSIÒRE฀SUR฀CHIFFRE฀D�AFFAIRES฀PERMET฀
D�APPRÏCIER฀LA฀VALEUR฀DU฀GROUPE฀EN฀FONCTION฀DE฀SA฀PART฀DE฀MARCHÏ฀
EXISTANTE�

n฀%NFIN฀CERTAINS฀EXPERTS฀RECOURENT฀Ì฀DES฀MÏTHODES฀QUI฀SE฀FONDENT฀
SUR฀DES฀MULTIPLES฀AFFECTANT฀UN฀FLUX฀FINANCIER฀AUTRE฀QUE฀LE฀BÏNÏFICE฀
OU฀LA฀-�"�!�฀,�%�"�)�4�฀PROCHE฀DU฀RÏSULTAT฀D�EXPLOITATION฀฀
OU฀L�฀%�"�)�4�$�!�฀PROCHE฀DE฀L�EXCÏDENT฀BRUT฀D�EXPLOITATION�฀฀



��
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#ES฀MÏTHODES฀DOIVENT฀ÐTRE฀APPRÏHENDÏES฀AVEC฀PRUDENCE�฀฀
%LLES฀SONT฀DÏCRITES฀DANS฀LA฀FICHE฀��

.OTA฀
,ES฀RATIOS฀BOURSIERS฀UTILISÏS฀POUR฀L�ÏVALUATION฀DES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀
�OU฀LA฀VALEUR฀RÏSULTANT฀DE฀CETTE฀COMPARAISON	฀DEVRONT฀ÐTRE฀CORRIGÏS฀
D�UNE฀DÏCOTE฀OU฀UNE฀PRIME฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀�CF�฀FICHE฀�	�





,ES฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS
PATRIMONIALES฀OU฀FINANCIÒRES

#ES฀SOCIÏTÏS฀N�EXERCENT฀PAS฀D�ACTIVITÏ฀COMMERCIALE฀OU฀INDUSTRIELLE฀
PROPRE฀ET฀ONT฀POUR฀OBJET฀PRINCIPAL฀LA฀GESTION฀DE฀LEUR฀PATRIMOINE�

$ÒS฀LORS฀LA฀SOCIÏTÏ฀NE฀PRÏSENTE฀D�INTÏRÐT฀QUE฀PAR฀SON฀PATRIMOINE�฀
JUSTIFIANT฀QUE฀L�APPROCHE฀PATRIMONIALE฀SOIT฀PRIVILÏGIÏE�฀)L฀EST฀EN฀
EFFET฀COMMUNÏMENT฀ADMIS฀QUE฀LA฀VALEUR฀DE฀CES฀SOCIÏTÏS฀
CORRESPOND฀Ì฀LEUR฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀
DITE฀DE฀HOLDING฀DESTINÏE฀Ì฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀�

n฀LA฀NON฀LIQUIDITÏ฀DES฀ACTIFS฀IMMOBILISÏS฀�
n฀LA฀FISCALITÏ฀LATENTE฀SUR฀CES฀ACTIFS฀�฀
n฀ÏVENTUELLEMENT฀L�ABSENCE฀DE฀CONTRÙLE฀DE฀LA฀HOLDING฀SUR฀LES฀
PARTICIPATIONS฀���

#ELA฀ÏTANT�฀LA฀JURISPRUDENCE฀DE฀LA฀#OUR฀DE฀CASSATION฀CONSIDÒRE฀
QUE฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀EN฀BOURSE฀DOIT฀ÐTRE฀APPRÏCIÏE฀
EN฀TENANT฀COMPTE฀DE฀TOUS฀LES฀ÏLÏMENTS฀DONT฀L�ENSEMBLE฀PERMET฀
D�OBTENIR฀UNE฀ÏVALUATION฀AUSSI฀PROCHE฀QUE฀POSSIBLE฀DE฀CELLE฀
QU�AURAIT฀ENTRAÔNÏ฀LE฀JEU฀NORMAL฀DE฀L�OFFRE฀ET฀DE฀LA฀DEMANDE฀DANS฀
UN฀MARCHÏ฀RÏEL�฀ET฀EXIGE฀DONC฀QUgIL฀SOIT฀TENU฀COMPTE฀DE฀
L�INCIDENCE฀DE฀L�ACTIVITÏ฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀���฀,E฀RECOURS฀Ì฀LA฀
SEULE฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀SANS฀AVOIR฀EXAMINÏ฀AU฀PRÏALABLE฀
L�INFLUENCE฀DES฀BÏNÏFICES฀OU฀DES฀DISTRIBUTIONS฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀
ACTIONS฀NE฀PEUT฀ÐTRE฀VALABLEMENT฀DÏFENDU�

0OUR฀ÏVALUER฀DES฀TITRES฀DE฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS฀IL฀EST฀SUGGÏRÏ฀DE฀
RECHERCHER฀ÏGALEMENT฀LES฀VALEURS฀DE฀RENTABILITÏ฀ATTACHÏES฀Ì฀CES฀
TITRES฀DÒS฀LORS฀QU�EXISTENT฀DES฀FLUX฀FINANCIERS�฀SAUF฀PRÏCISÏMENT฀Ì฀
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E

���฀3AUF฀Ì฀CE฀QUE฀CETTE฀MINORITÏ฀AIT฀DÏJÌ฀ÏTÏ฀PRISE฀EN฀COMPTE฀POUR฀LA฀VALORISATION฀
DE฀LA฀PARTICIPATION฀DÏTENUE฀PAR฀LA฀HOLDING�
���฀#ASS�฀#OM�฀��฀AVRIL฀�����฀#HARLOT�



JUSTIFIER฀QUE฀LA฀MÏTHODE฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ฀EST฀LA฀PLUS฀ADÏQUATE�฀
COMPTE฀TENU฀DE฀LA฀STRUCTURE฀DU฀PATRIMOINE�฀OU฀DE฀L�ABSENCE฀
D�INFLUENCE฀DES฀BÏNÏFICES฀ET฀DES฀DISTRIBUTIONS�

,ES฀DIFFÏRENTES฀APPROCHES

,A฀VALEUR฀PATRIMONIALE
#ELLE
CI฀DOIT฀OBLIGATOIREMENT฀ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE฀QUELLE฀QUE฀SOIT฀
L�IMPORTANCE฀DU฀PAQUET฀Ì฀VALORISER�
%LLE฀CORRESPOND฀AU฀MONTANT฀DE฀L�ACTIF฀NET฀CORRIGÏ฀DES฀PLUS฀OU฀
MOINS฀VALUES฀LATENTES฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀INSCRITS฀AU฀BILAN�฀

,A฀VALORISATION฀DES฀TITRES฀INSCRITS฀AU฀BILAN฀SE฀FAIT฀SELON฀LES฀
MÏTHODES฀HABITUELLES�

s฀3�AGISSANT฀D�UNE฀PARTICIPATION฀DE฀TITRES฀COTÏS฀EN฀BOURSE�฀LA฀
VALORISATION฀S�ÏTABLIT฀Ì฀PARTIR฀D�UN฀COURS฀MOYEN฀QUI฀CORRESPOND฀�
n฀SOIT฀AU฀COURS฀MOYEN฀DU฀JOUR฀DU฀FAIT฀GÏNÏRATEUR฀�
n฀SOIT฀Ì฀UNE฀MOYENNE฀DE฀COURS฀CALCULÏE฀SUR฀UNE฀PÏRIODE฀PLUS฀
LONGUE�฀%N฀EFFET฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀RETENIR฀UNE฀MOYENNE฀DU฀COURS฀
SUR฀UNE฀PÏRIODE฀SUFFISAMMENT฀LONGUE฀POUR฀LISSER฀LES฀EFFETS฀D�UN฀
ACCIDENT฀CONJONCTUREL฀Ì฀LA฀BAISSE฀OU฀Ì฀LA฀HAUSSE฀DES฀COURS�฀
,�ÏVALUATION฀DES฀ACTIFS฀COTÏS฀DANS฀LES฀OPÏRATIONS฀DE฀FUSION฀OU฀
D�/�0�!�฀Ì฀LA฀BOURSE฀DE฀0ARIS฀RETIENNENT฀DES฀PÏRIODES฀LONGUES฀
VARIABLES฀ENTRE฀�฀ET฀��฀MOIS฀POUR฀SATISFAIRE฀AUX฀RECOMMANDATIONS฀
DE฀L�AUTORITÏ฀DES฀MARCHÏS฀FINANCIERS฀�!�-�&�	�฀

%N฀OUTRE฀UN฀COURS฀DE฀BOURSE฀ÏTANT฀ATTACHÏ฀Ì฀�฀ACTION�฀PAR฀
DÏFINITION฀MINORITAIRE�฀ON฀OBSERVE฀LORS฀DE฀PRISE฀DE฀CONTRÙLE฀D�UNE฀
SOCIÏTÏ฀COTÏE฀QUE฀LE฀PRIX฀PROPOSÏ฀POUR฀LE฀PAQUET฀D�ACTIONS฀QUI฀VA฀
CONFÏRER฀LE฀CONTRÙLE฀Ì฀L�ACQUÏREUR฀PEUT฀EXCÏDER฀LA฀SIMPLE฀
VALORISATION฀SUR฀LA฀BASE฀DU฀COURS฀DE฀BOURSE�฀$ÒS฀LORS฀IL฀IMPORTE฀
DE฀RECHERCHER฀SI฀LE฀NOMBRE฀D�ACTIONS฀DÏTENUES฀PAR฀LA฀SOCIÏTÏ฀LUI฀
DONNE฀UN฀DROIT฀DE฀CONTRÙLE฀ET฀D�EN฀TENIR฀COMPTE฀DANS฀LA฀
VALORISATION฀DE฀LA฀PARTICIPATION฀EN฀L�AFFECTANT฀D�UNE฀PRIME฀DE฀
CONTRÙLE�
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,A฀DÏTERMINATION฀DU฀MONTANT฀DE฀CETTE฀PRIME฀DOIT฀TENIR฀COMPTE฀
DES฀AVANTAGES฀LIÏS฀Ì฀LA฀PRISE฀DE฀CONTRÙLE�฀!฀TITRE฀PUREMENT฀
INDICATIF฀LE฀MONTANT฀PEUT฀VARIER฀DE฀��฀Ì฀��฀�฀SELON฀L�INTÏRÐT฀DE฀
DÏTENIR฀LE฀CONTRÙLE�
%N฀&RANCE฀LES฀PRIMES฀DE฀CONTRÙLE฀OBSERVÏES฀SUR฀LES฀MARCHÏS฀
FINANCIERS฀LORS฀DES฀/�0�%��/�0�!�฀CALCULÏES฀PAR฀RAPPORT฀AU฀COURS฀
DE฀L�ACTION฀UN฀MOIS฀AVANT฀L�OFFRE�฀ONT฀VARIÏ฀ENTRE฀��฀ET฀��฀�฀AU฀
COURS฀DES฀ANNÏES฀����฀Ì฀�������

s฀3�AGISSANT฀D�UNE฀PARTICIPATION฀DE฀TITRES฀NON฀COTÏS฀LA฀VALORISATION฀
SE฀FAIT฀EN฀CHOISISSANT฀PARMI฀LES฀MÏTHODES฀DÏCRITES฀PRÏCÏDEMMENT฀
CELLES฀QUI฀PARAISSENT฀CONVENIR฀Ì฀LA฀NATURE฀ET฀AUX฀CARACTÏRISTIQUES฀
DE฀LA฀PARTICIPATION�฀ET฀EN฀FONCTION฀DU฀NOMBRE฀DE฀TITRES฀DÏTENUS฀
EMPORTANT฀OU฀NON฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION�

,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ
%LLE฀EST฀ÏTABLIE฀SELON฀LA฀MÏTHODE฀PROPOSÏE฀DANS฀LA฀FICHE฀��฀฀
,A฀PRIME฀DE฀RISQUE฀RETENUE฀EST฀OBLIGATOIREMENT฀FAIBLE�฀LA฀SOCIÏTÏ฀
NE฀RENCONTRE฀PAS฀LES฀RISQUES฀LIÏS฀Ì฀L�EXERCICE฀D�UNE฀ACTIVITÏ฀
COMMERCIALE฀OU฀INDUSTRIELLE�฀0AR฀AILLEURS฀LE฀RISQUE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
DÏTENUE฀ET฀DU฀SECTEUR฀DANS฀LEQUEL฀ELLE฀ÏVOLUE฀EST฀DÏJÌ฀INTÏGRÏ฀
DANS฀LA฀VALEUR฀RETENUE฀POUR฀L�ACTIF�

,A฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT
#ETTE฀VALEUR฀EST฀MISE฀EN฀�UVRE฀SELON฀LES฀RECOMMANDATIONS฀
INDIQUÏES฀DANS฀LA฀FICHE฀��฀
0OUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS฀IMPORTANTES฀LE฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀Ì฀
RETENIR฀CORRESPOND฀AU฀TAUX฀OBSERVÏ฀POUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀COTÏES฀
PRÏSENTANT฀DES฀CARACTÏRISTIQUES฀COMPARABLES�฀,A฀VALEUR฀OBTENUE฀
�DIVIDENDE�TAUX	฀SERA฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀POUR฀TENIR฀COMPTE฀
DE฀LA฀LIQUIDITÏ฀RÏDUITE฀DES฀TITRES฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀NON฀COTÏE฀PAR฀
RAPPORT฀Ì฀CELLE฀DES฀ACTIONS฀COTÏES�
2EMARQUE฀�฀EN฀GÏNÏRAL฀CES฀DEUX฀DERNIÒRES฀VALEURS฀SONT฀TRÒS฀FAIBLES฀COMPARÏES฀Ì฀LA฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀

���฀3OURCE฀�฀6ERNIMMEN�NET฀



6ALORISATION฀DU฀PAQUET฀DE฀TITRES

3�AGISSANT฀DE฀TITRES฀MAJORITAIRES
,A฀VALEUR฀NE฀PEUT฀QUE฀TENDRE฀VERS฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀QUI฀DOIT฀
ÐTRE฀LARGEMENT฀PRIVILÏGIÏE�฀

n฀,ORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀NE฀DÏGAGE฀PAS฀DE฀BÏNÏFICE�฀LA฀VALEUR฀EST฀
ÏGALE฀Ì฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀DE฀HOLDING฀
SUR฀LES฀TITRES฀VARIABLE฀ENTRE฀��฀ET฀��฀�฀EN฀FONCTION฀DE฀LA฀NATURE฀DE฀
SES฀ACTIFS฀IMMOBILISÏS�฀0AR฀EXEMPLE฀UNE฀SOCIÏTÏ฀HOLDING฀QUI฀VIENT฀
DE฀SE฀CONSTITUER฀NE฀PRÏSENTE฀NORMALEMENT฀PAS฀DE฀PLUS฀VALUE฀SUR฀
CES฀ACTIFS�฀DONC฀SEULE฀LA฀NON฀LIQUIDITÏ฀DES฀ACTIFS฀DOIT฀ÐTRE฀PRISE฀EN฀
COMPTE฀ET฀UN฀ABATTEMENT฀DE฀��฀�฀APPARAÔT฀SUFFISANT�฀
0OUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀IMPORTANTES฀DÏTENANT฀DES฀PARTICIPATIONS฀DANS฀
DES฀GRANDS฀GROUPES�฀LA฀DÏCOTE฀POURRA฀ÐTRE฀RECHERCHÏE฀EN฀LIEN฀
AVEC฀LE฀MARCHÏ฀BOURSIER�฀,�ÏTUDE฀DES฀DÏCOTES฀OBSERVÏES฀SUR฀LES฀
HOLDINGS฀COTÏES฀PERMET฀DE฀TIRER฀DES฀ENSEIGNEMENTS฀SUR฀L�ORDRE฀DE฀
GRANDEUR฀Ì฀RETENIR฀QUI฀EST฀TRÒS฀VARIABLE฀SELON฀LES฀SECTEURS฀
CONSIDÏRÏS฀ET฀LES฀ANNÏES�฀$ANS฀CE฀CAS�฀IL฀Y฀AURA฀LIEU฀DE฀VÏRIFIER฀SUR฀
QUELLE฀BASE฀LA฀DÏCOTE฀EST฀CALCULÏE฀ET฀DE฀RESTER฀EN฀COHÏRENCE฀AVEC฀
LA฀PÏRIODE฀DE฀CALCUL฀DU฀COURS฀MOYEN฀ÏVOQUÏ฀CI
DESSUS�
n฀,ORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀DÏGAGE฀DU฀BÏNÏFICE฀ET฀PROCÒDE฀Ì฀DES฀
DISTRIBUTIONS฀RÏGULIÒRES�฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀PEUT฀ÐTRE฀ÏGALE฀Ì฀UNE฀
MOYENNE฀PONDÏRÏE฀PRIVILÏGIANT฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀AVANT฀
DÏCOTE฀DE฀HOLDING�฀0AR฀EXEMPLE฀��6�-�฀�฀�6�0�	���฀

3�AGISSANT฀DE฀TITRES฀MINORITAIRES
n฀,ORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀NE฀DÏGAGE฀PAS฀DE฀BÏNÏFICE�฀LA฀VALEUR฀EST฀
ÏGALE฀Ì฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀DE฀HOLDING�

%NSUITE฀LE฀CARACTÒRE฀MINORITAIRE฀DES฀TITRES฀DOIT฀ÐTRE฀PRIS฀EN฀
COMPTE฀PAR฀L�APPLICATION฀D�UNE฀DÏCOTE฀DE฀MINORITÏ฀VARIABLE฀SELON฀
LES฀SITUATIONS฀ENTRE฀��฀ET฀��฀��

n฀,ORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀DÏGAGE฀DU฀BÏNÏFICE฀ET฀DISTRIBUE฀
RÏGULIÒREMENT฀DES฀DIVIDENDES�฀IL฀EST฀NORMAL฀D�INTÏGRER฀LA฀VALEUR฀
DE฀RENDEMENT฀DANS฀LA฀VALEUR฀MOYENNE฀DES฀TITRES�฀#ELLE
CI฀
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PERMETTRA฀DE฀FAIRE฀RESSORTIR฀LE฀MONTANT฀DE฀LA฀DÏCOTE฀GLOBALE฀
APPLICABLE�฀,A฀FORMULE฀DE฀PONDÏRATION฀DOIT฀PERMETTRE฀D�OBTENIR฀
UNE฀VALEUR฀EN฀COHÏRENCE฀AVEC฀L�ABATTEMENT฀QUE฀L�ON฀PRATIQUERAIT฀
SUR฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�฀SI฀SEULE฀CETTE฀VALEUR฀ÏTAIT฀UTILISÏE�

0AR฀EXEMPLE฀UNE฀MOYENNE฀SIMPLE฀ENTRE฀LA฀6�-�฀�SANS฀DÏCOTE฀DE฀
HOLDING	฀ET฀LA฀6�2�฀ENTRAÔNE฀UNE฀DÏCOTE฀QUI฀PEUT฀APPROCHER฀��฀�฀
DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE�

0AR฀CONSÏQUENT฀LE฀CARACTÒRE฀MINORITAIRE฀DU฀TITRE฀A฀AINSI฀ÏTÏ฀PRIS฀EN฀
COMPTE฀PAR฀LA฀FORMULE฀DE฀PONDÏRATION฀SANS฀QU�IL฀Y฀AIT฀LIEU฀
D�APPLIQUER฀ENSUITE฀UNE฀DÏCOTE฀POUR฀MINORITÏ�฀%N฀L�ABSENCE฀DE฀
DISTRIBUTION�฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀PEUT฀ÐTRE฀UTILISÏE�฀

#AS฀DE฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS฀SUPERPOSÏES

$ANS฀LE฀CAS฀OU฀UNE฀MÐME฀SOCIÏTÏ฀EST฀DÏTENUE฀PAR฀UNE฀SOCIÏTÏ฀
HOLDING�฀ELLE฀MÐME฀DÏTENUE฀PAR฀UNE฀SOCIÏTÏ฀HOLDING฀ETCx�฀฀
Ì฀PARTIR฀DE฀DEUX฀NIVEAUX฀D�INTERPOSITION�฀QUELLES฀QUE฀SOIENT฀LES฀
MÏTHODES฀DE฀VALORISATION฀UTILISÏES�฀LA฀VALEUR฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀HOLDING฀
DE฀TÐTE฀NE฀PEUT฀SUBIR฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀PLUS฀DE฀��฀�฀DE฀SA฀VALEUR฀
PATRIMONIALE�฀%N฀EFFET�฀LES฀SOCIÏTÏS฀INTERMÏDIAIRES฀NE฀FONT฀PAS฀
L�OBJET฀DE฀DÏCOTE฀PARTICULIÒRE฀LORSQU�ELLES฀SONT฀DES฀PURES฀HOLDINGS฀
PASSIVES�฀
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E,ES฀SOCIÏTÏS฀CIVILES฀IMMOBILIÒRES

,ES฀MODALITÏS฀D�ÏVALUATION฀DES฀PARTS฀DIFFÒRENT฀SELON฀LE฀TYPE฀DE฀
SOCIÏTÏS�

,ES฀3#)฀D�ATTRIBUTION
,ES฀PARTS฀SOCIALES฀DONNENT฀DROIT฀AUX฀ASSOCIÏS฀Ì฀L�ATTRIBUTION฀EN฀
TOUTE฀PROPRIÏTÏ฀OU฀EN฀JOUISSANCE฀D�UNE฀FRACTION฀D�IMMEUBLES฀
CONSTRUITS฀OU฀ACQUIS฀PAR฀LA฀SOCIÏTÏ�฀$ÏNOMMÏES฀SOCIÏTÏS฀
IMMOBILIÒRES฀DE฀COPROPRIÏTÏ�฀ELLES฀N�ONT฀PAS฀DE฀PERSONNALITÏ฀
MORALE฀ET฀SONT฀SOUS฀LE฀RÏGIME฀DE฀LA฀TRANSPARENCE฀FISCALE�฀
,A฀VALEUR฀DES฀PARTS฀CORRESPOND฀Ì฀CELLE฀DES฀IMMEUBLES฀AUXQUELS฀
ELLES฀DONNENT฀DROIT�
,�ÏVALUATION฀CONSISTE฀DONC฀DANS฀LA฀VALORISATION฀DES฀BIENS฀
IMMOBILIERS�฀

,ES฀3#)฀DE฀CONSTRUCTIONS฀VENTES฀
QUI฀ONT฀POUR฀OBJET฀DE฀CONSTRUIRE฀DES฀IMMEUBLES฀EN฀VUE฀DE฀LA฀
VENTE�฀-ALGRÏ฀LEUR฀FORME฀CIVILE�฀LEUR฀OBJET฀EST฀COMMERCIAL฀ET฀LES฀
PARTS฀DE฀CES฀SOCIÏTÏS฀SONT฀ÏVALUÏES฀COMME฀DES฀PARTS฀DE฀SOCIÏTÏS฀
COMMERCIALES�

,ES฀3#)฀DE฀GESTION฀OU฀DE฀LOCATION฀
%LLES฀ONT฀POUR฀OBJET฀L�ACHAT฀OU฀LA฀CONSTRUCTION฀D�IMMEUBLES฀POUR฀
LA฀LOCATION฀Ì฀DES฀TIERS฀OU฀Ì฀DES฀ASSOCIÏS฀OU฀LA฀MISE฀Ì฀DISPOSITION฀
DES฀ASSOCIÏS�฀
,ES฀PARTS฀DOIVENT฀EN฀PRINCIPE฀ÐTRE฀VALORISÏES฀COMME฀LES฀AUTRES฀
TITRES฀NON฀COTÏS฀EN฀FONCTION฀DE฀TOUS฀LES฀ÏLÏMENTS฀DONT฀L�ENSEMBLE฀
PERMET฀D�OBTENIR฀UN฀CHIFFRE฀AUSSI฀PROCHE฀QUE฀POSSIBLE฀DE฀CELUI฀
QU�AURAIT฀ENTRAÔNÏ฀LE฀JEU฀NORMAL฀DE฀L�OFFRE฀ET฀DE฀LA฀DEMANDE�
0AR฀CONSÏQUENT�฀LES฀MÏTHODES฀ET฀PONDÏRATIONS฀DOIVENT฀ÐTRE฀
RETENUES฀EN฀FONCTION฀DES฀CARACTÏRISTIQUES฀PROPRES฀Ì฀CHAQUE฀
SOCIÏTÏ฀ET฀APRÒS฀AVOIR�฀LORS฀DE฀LgANALYSE฀PRÏALABLE�฀DÏTERMINÏ฀SI฀



L�ACTIVITÏ฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀ENGENDRAIT฀DES฀RÏSULTATS฀QUI฀POUVAIENT฀
AVOIR฀UNE฀INFLUENCE฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES�฀

,ES฀3#)฀DE฀GESTION฀QUI฀NE฀DISPOSENT฀PAS฀DE฀REVENUS
4RÒS฀SOUVENT฀LES฀SOCIÏTÏS฀DE฀GESTION฀NE฀DISPOSENT฀PAS฀DE฀REVENUS฀
SOIT฀PARCE฀QUE฀LES฀BIENS฀DÏTENUS฀NE฀SONT฀PAS฀DONNÏS฀EN฀LOCATION฀
CAR฀ILS฀CONSTITUENT฀LA฀RÏSIDENCE฀PRINCIPALE฀OU฀SECONDAIRE฀DES฀
ASSOCIÏS฀SOIT฀PARCE฀QU�ELLES฀NE฀DÏTIENNENT฀QUE฀LA฀NUE
PROPRIÏTÏ฀
DES฀IMMEUBLES�฀
$ANS฀UNE฀TELLE฀SITUATION฀SEULE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀OU฀
PATRIMONIALE฀EST฀RECHERCHÏE�
%LLE฀RÏSULTE฀DE฀LA฀VALEUR฀ACTUALISÏE฀DES฀ÏLÏMENTS฀D�ACTIF฀�
n฀VALEUR฀VÏNALE฀RÏELLE฀DES฀IMMEUBLES�฀%LLE฀EST฀OBTENUE฀Ì฀PARTIR฀
DES฀MÏTHODES฀TRADITIONNELLES฀D�ÏVALUATION฀IMMOBILIÒRE�฀)L฀S�AGIT฀
DES฀COMPARAISONS฀AVEC฀DES฀VENTES฀DE฀BIENS฀INTRINSÒQUEMENT฀
SIMILAIRES฀ÏVENTUELLEMENT฀RECOUPÏES฀PAR฀฀LA฀VALEUR฀RÏSULTANT฀DE฀LA฀
CAPITALISATION฀DES฀LOYERS฀BRUTS฀��฀�
n฀LA฀VALEUR฀D�AUTRES฀BIENS�฀PAR฀EXEMPLE฀LES฀PARTICIPATIONS฀DANS฀
D�AUTRES฀3�#�)�฀�
n฀LES฀LIQUIDITÏS฀ET฀CRÏANCES฀�
DIMINUÏE฀DU฀PASSIF฀EXIGIBLE฀CONSTITUÏ฀PAR฀LES฀EMPRUNTS฀BANCAIRES฀
ET฀LES฀COMPTES฀COURANTS฀D�ASSOCIÏS�
$ÒS฀LORS฀QUE฀SEULE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀EST฀RETENUE�฀CELLE
CI฀
DOIT฀ÐTRE฀DIMINUÏE฀D�UN฀ABATTEMENT฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀�DONT฀LE฀
MONTANT฀Ì฀TITRE฀INDICATIF฀PEUT฀ÐTRE฀FIXÏ฀Ì฀��฀�	฀DESTINÏ฀Ì฀PRENDRE฀
EN฀COMPTE฀L�ABSENCE฀DE฀LIQUIDITÏ฀DES฀BIENS฀IMMOBILIERS฀DÏTENUS฀
AU฀TRAVERS฀D�UNE฀3#)฀��฀�CF�฀FICHE฀�	�฀
0AR฀AILLEURS�฀LORSQUE฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀Ì฀VALORISER฀EST฀MINORITAIRE�฀
UNE฀DÏCOTE฀POUR฀MINORITÏ฀DEVRA฀ÐTRE฀APPLIQUÏE฀SUR฀LA฀VALEUR฀DES฀
PARTS฀�CF�฀FICHE฀�	�

���฀#F�฀GUIDE฀DE฀L�ÏVALUATION฀DES฀BIENS�
���฀%N฀EFFET฀LA฀DÏCISION฀D�ALIÏNER฀UN฀IMMEUBLE฀NE฀PEUT฀INTERVENIR฀QUE฀CONFORMÏ

MENT฀AUX฀DISPOSITIONS฀PRÏVUES฀DANS฀LES฀STATUTS฀EN฀MATIÒRE฀DE฀PRISES฀DE฀DÏCISION�
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,ES฀3#)฀DE฀GESTION฀QUI฀PER¥OIVENT฀DES฀REVENUS
2ECHERCHE฀DES฀VALEURS฀
n฀,A฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀CORRESPOND฀COMME฀INDIQUÏ฀CI
DESSUS฀Ì฀
LA฀VALEUR฀ACTUALISÏE฀DES฀ACTIFS฀DIMINUÏE฀DU฀PASSIF฀EXIGIBLE�

n฀,A฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀RÏSULTE฀DE฀LA฀CAPITALISATION฀DES฀
REVENUS฀NETS฀��฀SELON฀LE฀TAUX฀DE฀PRODUCTIVITÏ�฀#ELUI
CI฀CORRESPOND฀
AU฀TAUX฀DE฀BASE�฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀Ì฀L�ÏMISSION฀DES฀OBLIGATIONS฀
GARANTIES฀PAR฀L�ÏTAT�฀DIMINUÏ฀DU฀TAUX฀D�INFLATION฀ET฀MAJORÏ฀
ÏVENTUELLEMENT฀D�UNE฀PRIME฀DE฀RISQUE�฀LE฀RISQUE฀DE฀LA฀GESTION฀
IMMOBILIÒRE฀EST฀FAIBLE�฀
n฀0OUR฀LES฀3�#�)�฀SOUMISES฀Ì฀L�)�3�฀ET฀QUI฀DISTRIBUENT฀DES฀
DIVIDENDES�฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀PEUT฀ÐTRE฀UTILISÏE�

0ONDÏRATION฀DES฀MÏTHODES
,ES฀PONDÏRATIONS฀DOIVENT฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LA฀NATURE฀DE฀LA฀
3�#�)฀ET฀LE฀POURCENTAGE฀DE฀TITRES฀Ì฀VALORISER�
!INSI�฀S�AGISSANT฀DE฀TITRES฀MAJORITAIRES�฀LA฀PONDÏRATION฀DOIT฀PERMETTRE฀
DE฀PRIVILÏGIER฀LARGEMENT฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE�฀$ANS฀CE฀CAS�฀LA฀
PONDÏRATION฀INDICATIVE฀DE฀�6�-�฀POUR฀UNE฀�6�0�฀PEUT฀ÐTRE฀RETENUE�
0OUR฀LES฀TITRES฀MINORITAIRES�฀LA฀PONDÏRATION฀PRENDRA฀DAVANTAGE฀EN฀
COMPTE฀LA฀PRODUCTIVITÏ฀�VOIRE฀LE฀RENDEMENT	�฀0AR฀EXEMPLE฀�6�-�฀
POUR฀UNE฀�6�0�฀OU฀�6�2�

#AS฀DES฀3#)฀QUI฀BIEN฀QUE฀DISPOSANT฀DE฀REVENUS฀NE฀
RÏALISENT฀QUE฀DE฀FAIBLES฀BÏNÏFICES฀OU฀SONT฀DÏFICITAIRES�
,�ANALYSE฀DES฀DÏCLARATIONS฀FISCALES฀ET฀DES฀ÏLÏMENTS฀COMPTABLES฀
FOURNIS฀DOIT฀PERMETTRE฀DE฀COMPRENDRE฀LES฀RAISONS฀D�UNE฀TELLE฀
SITUATION฀�CERTAINS฀BIENS฀SONT฀MIS฀GRACIEUSEMENT฀Ì฀LA฀DISPOSITION฀
DES฀ASSOCIÏS�฀D�IMPORTANTS฀TRAVAUX฀SONT฀RÏALISÏS�฀DES฀
RÏMUNÏRATIONS฀IMPORTANTES฀SONT฀VERSÏES�฀ETC�	�฀ET฀DE฀DÏTERMINER฀SI฀
L�ABSENCE฀DE฀BÏNÏFICE฀AFFECTE฀VÏRITABLEMENT฀ET฀DE฀MANIÒRE฀
DURABLE฀LA฀VALEUR฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀

���฀0OUR฀LES฀3�#�)�฀NON฀SOUMISES฀Ì฀L�)�3��฀LA฀DÏDUCTION฀D�UN฀IMPÙT฀FICTIF฀PERMET฀DE฀
PRENDRE฀EN฀COMPTE฀L�INÏGALITÏ฀DES฀SITUATIONS�฀



3ELON฀LES฀CONCLUSIONS฀DE฀L�ÏVALUATEUR�฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀
SERA฀OU฀NON฀PRISE฀EN฀COMPTE฀DANS฀LA฀PONDÏRATION�

,ES฀PARTS฀DES฀SOCIÏTÏS฀CIVILES฀NE฀SONT฀PAS฀LIBREMENT฀
CESSIBLES฀
,ES฀STATUTS฀PEUVENT฀CEPENDANT฀AMÏNAGER฀LES฀RESTRICTIONS฀PRÏVUES฀
PAR฀LA฀LOI฀��฀ET฀DOIVENT฀DONC฀ÐTRE฀ÏTUDIÏS฀AFIN฀DE฀VÏRIFIER฀SI฀LES฀
RESTRICTIONS฀DE฀CESSION฀Ì฀DES฀TIERS฀AFFECTENT฀TOUTES฀LES฀CATÏGORIES฀฀
DE฀TITRES�฀%N฀GÏNÏRAL฀SAUF฀LORSQUE฀L�UNANIMITÏ฀EST฀REQUISE�฀฀
DE฀TELLES฀CLAUSES฀NE฀PEUVENT฀RESTREINDRE฀QUE฀LA฀CESSIBILITÏ฀DES฀TITRES฀
MINORITAIRES�฀$ANS฀CE฀CAS฀UNE฀DÏCOTE฀DE฀��฀�฀POUR฀CLAUSE฀
D�AGRÏMENT฀PEUT฀ÐTRE฀APPLIQUÏE฀�CF�฀FICHE฀�	�

���฀#F�฀LES฀ARTICLES฀����฀Ì฀����฀DU฀CODE฀CIVIL฀QUI฀RÏGISSENT฀LES฀MODALITÏS฀DE฀
CESSION฀DES฀PARTS฀DES฀SOCIÏTÏS฀CIVILES�



,ES฀PRIMES฀ET฀DÏCOTES
&ICHE฀RÏCAPITULATIVE

,ES฀DÏCOTES฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ

$EUX฀DÏCOTES฀DOIVENT฀ÐTRE฀DISTINGUÏES�

$ÏCOTE฀hGÏNÏRALEv฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ
#ETTE฀DÏCOTE฀TROUVE฀SON฀EXPLICATION฀DANS฀LE฀FAIT฀QUE฀L�INVESTISSEUR฀
EST฀PRÐT฀Ì฀RÏMUNÏRER฀LA฀LIQUIDITÏ�฀,ES฀BIENS฀QUI฀NE฀SONT฀PAS฀
LIQUIDES฀�HORS฀CONTRAINTES฀JURIDIQUES฀LIÏES฀AUX฀STATUTS฀	฀AU฀JOUR฀DE฀
L�ÏVALUATION฀ONT฀UNE฀VALEUR฀MOINDRE�

#ET฀ABATTEMENT฀S�IMPOSE฀DANS฀DEUX฀CAS฀�
n฀LORSQUE฀LA฀SOCIÏTÏ฀EST฀ÏVALUÏE฀EN฀FONCTION฀DE฀LA฀SEULE฀APPROCHE฀
DE฀L�ACTIF฀NET฀RÏÏVALUÏ฀���฀%N฀EFFET�฀LA฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀OBTENUE฀
CORRESPOND฀Ì฀LA฀SOMME฀DES฀VALEURS฀DES฀BIENS฀COMPOSANT฀L�ACTIF฀
CONSIDÏRÏS฀COMME฀LIQUIDES�฀/R฀CES฀BIENS฀NE฀SONT฀PAS฀LIQUIDES฀ET฀
LEUR฀IMMOBILISATION฀Ì฀L�ACTIF฀DOIT฀ÐTRE฀PRISE฀EN฀COMPTE฀EN฀
APPLIQUANT฀UN฀ABATTEMENT฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ�฀
$ANS฀L�HYPOTHÒSE฀Oá฀L�UTILISATION฀D�AUTRES฀MÏTHODES฀ABOUTIT฀Ì฀
ÏTABLIR฀LA฀VALEUR฀INTRINSÒQUE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀L�APPLICATION฀D�UN฀
ABATTEMENT฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀NE฀SE฀JUSTIFIE฀PAS�
n฀LORSQUE฀LES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀SONT฀VALORISÏS฀PAR฀COMPARAISON฀AVEC฀
DES฀TITRES฀COTÏS�฀$ANS฀CE฀CAS�฀LA฀DÏCOTE฀PERMET฀DE฀TENIR฀COMPTE฀DE฀
L�ABSENCE฀DE฀COTATION฀DES฀ACTIONS�

±฀L�INVERSE฀DES฀TITRES฀COTÏS฀QUI�฀SE฀NÏGOCIANT฀SUR฀UN฀MARCHÏ฀PARFAIT�฀
SONT฀CONSIDÏRÏS฀COMME฀TOTALEMENT฀LIQUIDES฀��฀LES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀SE฀

�
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CH

E

���฀%N฀GÏNÏRAL�฀LES฀TITRES฀SONT฀VALORISÏS฀PAR฀LA฀COMBINAISON฀DE฀DIFFÏRENTES฀
MÏTHODES�฀.ÏANMOINS฀CETTE฀POSSIBILITÏ฀PEUT฀SE฀PRÏSENTER฀PAR฀EXEMPLE฀LORSQUE฀฀
LA฀SOCIÏTÏ฀DONT฀L�OBJET฀EST฀LA฀GESTION฀D�UN฀PATRIMOINE�฀NE฀GÏNÒRE฀PAS฀DE฀BÏNÏFICES฀
�3�#�)�฀FAMILIALE�฀HOLDINGS฀PATRIMONIAUX	�
���฀3AUF฀DANS฀LES฀CAS฀OU฀LE฀MARCHÏ฀NE฀REMPLIT฀PAS฀SON฀RÙLE�฀�VOLUME฀DE฀TRANSACTION฀
INSUFFISANT฀SUR฀LE฀TITRE�฀ACQUISITION฀D�UN฀BLOC฀DE฀CONTRÙLE�฀ETCx	�



TRAITENT฀SUR฀UN฀MARCHÏ฀NON฀ORGANISÏ฀ET฀ÏTROIT฀ET฀NE฀PEUVENT฀ÐTRE฀
CONVERTIS฀IMMÏDIATEMENT฀EN฀LIQUIDITÏS฀SANS฀PERTE฀DE฀VALEUR�

!USSI฀UNE฀DÏCOTE฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀DOIT
ELLE฀ÐTRE฀APPLIQUÏE฀
LORSQUE฀L�ÏVALUATION฀DES฀TITRES฀NON฀COTÏS฀EST฀ÏTABLIE฀Ì฀L�AIDE฀DE฀
COMPARAISONS฀BOURSIÒRES฀QUE฀CELLES
CI฀SOIENT฀DIRECTES฀OU฀AU฀
MOYEN฀DE฀MULTIPLES฀OU฀TAUX฀TIRÏS฀DU฀MARCHÏ฀BOURSIER�

,ORSQUE฀LE฀PAQUET฀D�ACTIONS฀NON฀COTÏES฀Ì฀VALORISER฀EMPORTE฀
POUVOIR฀DE฀CONTRÙLE�฀LA฀DÏCOTE฀POUR฀NON฀LIQUIDITÏ฀PEUT฀SE฀
COMPENSER฀PAR฀L�APPLICATION฀D�UNE฀PRIME฀DE฀CONTRÙLE�

$ÏCOTE฀LIÏE฀AUX฀CONTRAINTES฀JURIDIQUES฀OU฀CONTRACTUELLES฀
,A฀DÏCOTE฀POUR฀CLAUSE฀D�AGRÏMENT฀S�IMPOSE฀POUR฀LES฀PARTS฀
SOCIALES฀QUI฀ONT฀PAR฀NATURE฀UNE฀LIBERTÏ฀DE฀CESSION฀LIMITÏE�

%LLE฀S�APPLIQUE฀ÏGALEMENT฀POUR฀LES฀ACTIONS฀DES฀3�!�฀OU฀3�!�3�฀QUI฀
PRÏVOIENT฀DANS฀LEUR฀STATUT฀DE฀TELLES฀CLAUSES�

#EPENDANT�฀CETTE฀DÏCOTE฀N�AFFECTE฀EN฀RÒGLE฀GÏNÏRALE฀QUE฀LES฀TITRES฀
MINORITAIRES฀DÒS฀LORS฀QUE฀LES฀ASSOCIÏS฀MAJORITAIRES�฀SAUF฀SI฀
L�UNANIMITÏ฀EST฀REQUISE�฀NE฀SOUFFRENT฀ÏVIDEMMENT฀PAS฀DE฀CES฀
CONTRAINTES฀JURIDIQUES�

,�EXISTENCE฀DE฀PACTES฀D�ACTIONNAIRES฀n฀QUI฀EST฀UNE฀CONVENTION฀
ENTRE฀LES฀PARTIES฀SIGNATAIRES�฀ET฀PEUT฀AFFECTER฀TEMPORAIREMENT฀LA฀
LIQUIDITÏ฀DU฀FAIT฀DE฀LA฀VOLONTÏ฀DE฀CELUI฀QUI฀LE฀SIGNE฀n฀NE฀JUSTIFIE฀
PAS฀D�ABATTEMENT฀SUPPLÏMENTAIRE�฀DÒS฀LORS฀QU�ILS฀COMPORTENT฀
ÏGALEMENT฀DES฀AVANTAGES฀�CONTRÙLE�฀AVANTAGE฀FISCAL�฀ETC�	

,�ABATTEMENT฀POUR฀FISCALITÏ฀LATENTE

#ET฀ABATTEMENT฀TROUVE฀ÏVENTUELLEMENT฀Ì฀S�APPLIQUER฀DANS฀LE฀
CALCUL฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀APRÒS฀REVALORISATION฀DES฀ACTIFS฀
IMMOBILISÏS�฀$EUX฀SITUATIONS฀DOIVENT฀ÐTRE฀ENVISAGÏES�



���
���

4ITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ฀OPÏRATIONNELLE
,A฀DISTINCTION฀DOIT฀ÐTRE฀FAITE฀ENTRE฀LES฀ACTIFS฀NÏCESSAIRES฀Ì฀
L�EXPLOITATION�฀ET฀CEUX฀QUI฀NE฀LE฀SONT฀PAS฀�฀
n฀LES฀BIENS฀IMMOBILISÏS�฀NÏCESSAIRES฀Ì฀L�EXPLOITATION฀N�ONT฀PAS฀
VOCATION฀A฀ÐTRE฀CÏDÏS฀PAR฀UN฀REPRENEUR�฀!U฀CONTRAIRE�฀ILS฀SONT฀
INDISPENSABLES฀Ì฀LA฀POURSUITE฀DE฀L�ACTIVITÏ฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ�฀%N฀CAS฀DE฀
REVALORISATION�฀IL฀N�Y฀A฀DONC฀PAS฀LIEU฀DE฀TENIR฀COMPTE฀D�UNE฀
FISCALITÏ฀LATENTE฀�
n฀EN฀REVANCHE฀LES฀BIENS฀IMMOBILISÏS฀NON฀NÏCESSAIRES฀Ì฀
L�EXPLOITATION฀ET฀QUI฀POURRAIENT฀ÐTRE฀CÏDÏS฀SANS฀DOMMAGE฀POUR฀
L�ENTREPRISE฀DOIVENT฀ÐTRE฀ÏVALUÏS฀NETS฀DE฀TOUS฀FRAIS฀ET฀DROITS฀�CF�฀
FICHE฀�	�

4ITRES฀D�UNE฀SOCIÏTÏ฀HOLDING฀PATRIMONIALE
$ANS฀CE฀CAS฀�฀
n฀SOIT฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀EST฀RECHERCHÏE฀PAR฀LA฀SEULE฀VALEUR฀
PATRIMONIALE฀��฀ET฀CELLE
CI฀EST฀ALORS฀DIMINUÏE฀D�UNE฀DÏCOTE฀DITE฀DE฀
HOLDING฀QUI฀TIENT฀NOTAMMENT฀COMPTE฀DE฀LA฀FISCALITÏ฀LATENTE฀�CF�฀INFRA	฀�

n฀SOIT฀LEUR฀VALEUR฀EST฀RECHERCHÏE฀Ì฀PARTIR฀D�UNE฀PONDÏRATION฀฀
ENTRE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀ET฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀OU฀DE฀
PRODUCTIVITÏ�฀$ANS฀CE฀CAS�฀EN฀GÏNÏRAL�฀LA฀MOYENNE฀ENTRE฀6�-�฀฀
ET฀6�2�฀��฀ENTRAÔNE฀UNE฀DÏCOTE฀IMPORTANTE฀SUR฀LA฀VALEUR฀
MATHÏMATIQUE฀NE฀JUSTIFIANT฀PAS฀UNE฀DÏCOTE฀SUPPLÏMENTAIRE�

,A฀DÏCOTE฀DE฀HOLDING

#ETTE฀DÏCOTE�฀SOUVENT฀CONSTATÏE฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀HOLDINGS฀COTÏES�฀
PEUT
ÐTRE฀JUSTIFIÏE฀PAR฀�ET฀DONC฀ÐTRE฀FONCTION฀DE	฀PLUSIEURS฀
FACTEURS฀�

���฀3OUS฀LES฀RÏSERVES฀QUI฀SONT฀INDIQUÏES฀CI
AVANT�
���฀#ES฀VALEURS฀SONT฀GÏNÏRALEMENT฀FAIBLES฀DANS฀LE฀CAS฀DE฀HOLDINGS�฀DÒS฀LORS฀QUE฀
CES฀STRUCTURES฀N�ONT฀PAS฀POUR฀OBJET฀DE฀DÏGAGER฀DES฀PROFITS฀ET฀DISTRIBUER฀DES฀
DIVIDENDES�



n฀IMPACT฀DES฀PLUS
VALUES฀LATENTES฀�
n฀DÏCOTE฀DE฀MINORITÏ฀LIÏE฀Ì฀L�ABSENCE฀DE฀CONTRÙLE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀
HOLDING฀SUR฀LES฀PARTICIPATIONS฀�
n฀ILLIQUIDITÏ฀DES฀ACTIFS฀POSSÏDÏS฀PAR฀LA฀SOCIÏTÏ฀HOLDING�฀

,ES฀MONTANTS฀OBSERVÏS฀SUR฀LE฀MARCHÏ฀BOURSIER�฀QUI฀S�ÏLÒVENT฀EN฀
MOYENNE฀Ì฀��฀�฀ENVIRON�฀PEUVENT฀ATTEINDRE฀EXCEPTIONNELLEMENT฀
��฀��

,A฀DÏCOTE฀DE฀HOLDING฀DOIT฀ÐTRE฀APPLIQUÏE฀SUR฀LA฀VALEUR฀
PATRIMONIALE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀LORSQUE฀SEULE฀CETTE฀APPROCHE฀EST฀
RETENUE฀POUR฀L�ÏVALUATION฀DES฀TITRES�

#ETTE฀DÏCOTE฀EST฀ÏVIDEMMENT฀MOINDRE฀OU฀NULLE฀LORSQUE฀LA฀VALEUR฀
EST฀RECHERCHÏE฀NON฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀SEULE฀VALEUR฀PATRIMONIALE฀MAIS฀Ì฀
PARTIR฀D�UNE฀COMBINAISON฀DE฀MÏTHODE฀�CF�฀FICHE฀�฀SUR฀LES฀SOCIÏTÏS฀
HOLDINGS฀PATRIMONIALES	�฀

0RIME฀DE฀CONTRÙLE฀�OU฀SURCOTE	฀ET฀DÏCOTE
DE฀MINORITÏ

%LLES฀DÏCOULENT฀DU฀PRINCIPE฀QUE฀LA฀VALEUR฀MOYENNE฀DES฀TITRES฀
OBTENUE฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀GLOBALE฀DE฀LA฀SOCIÏTÏ฀PEUT฀VARIER฀EN฀
FONCTION฀DU฀DEGRÏ฀DE฀CONTRÙLE฀QUE฀CONFÒRE฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀
ACQUIS฀OU฀DÏTENU�฀%N฀SUPPOSANT฀QUE฀LE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION฀
CONFÒRE฀DES฀AVANTAGES฀OBJECTIFS฀Ì฀CEUX฀QUI฀L�ACQUIÒRENT�฀LA฀VALEUR฀
DU฀TITRE฀MAJORITAIRE฀DOIT฀ÐTRE฀SUPÏRIEURE฀Ì฀CELLE฀DU฀TITRE฀
MINORITAIRE�

%N฀PRINCIPE�฀POUR฀VALORISER฀LES฀TITRES฀NON฀COTÏS�฀L�ADMINISTRATION฀
N�UTILISE฀PAS฀DE฀PRIME฀DE฀CONTRÙLE฀NI฀DE฀DÏCOTE฀DE฀MINORITÏ฀MAIS฀
UTILISE฀DES฀PONDÏRATIONS฀DIFFÏRENTES฀SELON฀QUE฀LE฀TITRE฀EMPORTE฀OU฀
NON฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION�

!USSI�฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀EST
ELLE฀PRÏDOMINANTE฀LORSQUE฀LES฀
TITRES฀REPRÏSENTENT฀LE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION฀DANS฀LA฀SOCIÏTÏ�฀TANDIS฀



���
���

QUE฀LE฀RENDEMENT฀ATTENDU฀EST฀PRIVILÏGIÏ฀POUR฀LES฀ASSOCIÏS฀
MINORITAIRES฀DÒS฀LORS฀QU�IL฀S�AGIT฀D�APPRÏHENDER฀L�OUTIL฀DE฀
PRODUCTION฀DANS฀SON฀ENSEMBLE฀ET฀NON฀SUR฀UN฀DROIT฀Ì฀DES฀RÏSULTATS฀
Ì฀VENIR฀�CF�฀EXEMPLES฀DANS฀LA฀FICHE฀�	�

#EPENDANT�฀CERTAINS฀CAS฀PEUVENT฀SE฀PRÏSENTER฀POUR฀LESQUELS฀LA฀
PONDÏRATION฀NE฀PEUT฀ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE฀OU฀N�EST฀PAS฀SUFFISANTE฀
POUR฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LA฀SPÏCIFICITÏ฀DES฀TITRES฀MINORITAIRES�฀
!INSI฀�
n฀DANS฀L�HYPOTHÒSE฀Oá฀LA฀SOCIÏTÏ฀NE฀DISTRIBUE฀PAS฀DE฀DIVIDENDES�฀
LA฀VALEUR฀MOYENNE฀EST฀ÏTABLIE฀Ì฀PARTIR฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀
ET฀DE฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀ET฀LE฀CARACTÒRE฀MINORITAIRE฀DU฀TITRE฀
N�EST฀PAS฀ALORS฀VÏRITABLEMENT฀PRIS฀EN฀COMPTE฀PAR฀CETTE฀
PONDÏRATION฀�

n฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀EST฀INFÏRIEURE฀Ì฀LA฀VALEUR฀DE฀PRODUCTIVITÏ฀
ET฀Ì฀LA฀VALEUR฀DE฀RENDEMENT฀���฀!PRÒS฀AVOIR฀ÏLIMINÏ฀LA฀POSSIBILITÏ฀
D�UNE฀ERREUR฀D�APPRÏCIATION฀DANS฀L�UNE฀OU฀L�AUTRE฀DES฀APPROCHES�฀
LA฀PONDÏRATION฀DOIT฀ÐTRE฀AJUSTÏE฀�CF�฀FICHE฀�	�

#AS฀PARTICULIER฀5TILISATION฀D�UNE฀PRIME฀DE฀CONTRÙLE฀POUR฀LA฀
REVALORISATION฀D�UN฀PAQUET฀DE฀TITRES฀COTÏS฀FIGURANT฀Ì฀L�ACTIF฀D�UNE฀
SOCIÏTÏ฀HOLDING฀NON฀COTÏE฀�฀
LORSQUE฀LE฀PAQUET฀DE฀TITRES฀COTÏS฀INSCRIT฀Ì฀L�ACTIF฀IMMOBILISÏ฀D�UNE฀
SOCIÏTÏ฀HOLDING฀��฀EMPORTE฀POUVOIR฀DE฀DÏCISION�฀IL฀EST฀POSSIBLE฀DE฀
MAJORER฀LE฀COURS฀DE฀BOURSE฀D�UNE฀PRIME฀DE฀CONTRÙLE�฀,E฀PRINCIPE฀
D�UNE฀PRIME฀EST฀OBSERVÏ฀SUR฀LE฀MARCHÏ฀BOURSIER฀LORS฀DES฀
OPÏRATIONS฀DE฀PRISE฀DE฀CONTRÙLE฀ET฀RECONNU฀PAR฀LES฀EXPERTS฀PRIVÏS�

3ON฀MONTANT฀DOIT฀PRENDRE฀EN฀COMPTE฀LES฀AVANTAGES฀SPÏCIFIQUES฀
LIÏS฀AU฀CONTRÙLE฀PROPRE฀Ì฀CHAQUE฀SITUATION�฀)L฀PEUT฀ÐTRE฀DÏTERMINÏ฀
FORFAITAIREMENT฀Ì฀PARTIR฀DES฀OBSERVATIONS฀DU฀MARCHÏ฀BOURSIER�

���฀#ERTAINES฀SOCIÏTÏS฀FONCTIONNENT฀AVEC฀DES฀INVESTISSEMENTS฀MATÏRIELS฀TRÒS฀RÏDUITS�฀
LA฀PRODUCTION฀DE฀RICHESSE฀EST฀LIÏE฀Ì฀UN฀SAVOIR
FAIRE�฀
���฀±฀CET฀ÏGARD�฀L�ÏVALUATEUR฀DOIT฀VEILLER฀Ì฀RESTER฀EN฀COHÏRENCE฀AVEC฀LES฀PRISES฀DE฀
POSITION฀EN฀MATIÒRE฀DE฀HOLDING฀ANIMATRICE฀DANS฀LE฀CADRE฀DE฀L�)�3�&�



3�#�)� 3OCIÏTÏ฀(OLDING฀DÏTENANT 3OCIÏTÏS฀
D�EXPLOITATION

DES฀TITRES฀
COTÏS฀

DES฀TITRES฀
NON฀COTÏS

!U฀NIVEAU฀DE฀LA฀DÏTERMINATION฀DE฀LA฀VALEUR฀MATHÏMATIQUE

!BATTEMENT฀POUR฀lSCALITÏ฀
LATENTE�
�฀&ICHE฀�
�฀&ICHE฀�

.ON .ON
�฀$ÏCOTE฀DE฀
HOLDING

.ON
�฀$ÏCOTE฀DE฀
HOLDING

0OSSIBLE฀LORSQUE฀LE฀
BIEN฀IMMOBILISÏ฀INSCRIT฀
AU฀BILAN฀QUI฀FAIT฀L�OBJET฀฀
D�UNE฀REVALORISATION฀฀
N�EST฀PAS฀NÏCESSAIRE฀฀
Ì฀L�EXPLOITATION

0RIME฀DE฀CONTRÙLE฀
APPLIQUÏE฀AU฀SOUS
JACENT฀
CONSTITUÏ฀PAR฀DES฀TITRES฀฀
DE฀SOCIÏTÏS�
�฀&ICHE฀�
�฀&ICHE฀�

3�/� 0OSSIBLE฀
LORSQUE฀฀
LE฀POUVOIR฀฀
DE฀DÏCISION฀฀
EST฀DÏTENU฀PAR฀฀
LA฀HOLDING

.ON฀��

�฀&ICHE฀�
.ON฀��฀
�฀&ICHE฀�

$ÏCOTE฀DE฀HOLDING฀
�฀&ICHE฀�

.ON฀ 0OSSIBLE฀SI฀
SEULE฀LA฀6�-�฀฀
A฀PU฀ÐTRE฀MISE฀
EN฀PLACE฀

0OSSIBLE฀SI฀
SEULE฀LA฀6�-�฀฀
A฀PU฀ÐTRE฀MISE฀
EN฀PLACE

.ON

!U฀NIVEAU฀DE฀LA฀RECHERCHE฀DE฀LA฀VALEUR฀DES฀TITRES฀

$ÏCOTE฀GÏNÏRALE฀DE฀NON฀
LIQUIDITÏ฀LORSQUE฀SEULE฀LA฀
VALEUR฀MATHÏMATIQUE฀A฀PU฀
ÐTRE฀MISE฀EN฀�UVRE�
�฀&ICHE฀�

/UI฀ .ON฀฀
�SE฀CONFOND฀
AVEC฀LA฀DÏCOTE฀
DE฀HOLDING	฀

.ON฀฀
�SE฀CONFOND฀
AVEC฀LA฀DÏCOTE฀
DE฀HOLDING	

/UI฀

$ÏCOTE฀DE฀NON฀LIQUIDITÏ฀
LORSQUE฀LES฀TITRES฀SONT฀
COMPARÏS฀AVEC฀DES฀TITRES฀
COTÏS฀
�฀&ICHE฀�฀

3�/� /UI฀POUR฀METTRE฀EN฀�UVRE฀LA฀COMPARAISON฀BOURSIÒRE฀AVEC฀
LES฀RÏSERVES฀INDIQUÏES฀

$ÏCOTE฀DE฀MINORITÏ 0OSSIBLE฀POUR฀TOUS฀LES฀TITRES฀MINORITAIRES฀LORSQUE฀LA฀PONDÏRATION฀
RETENUE฀N�A฀PAS฀DÏJÌ฀PERMIS฀DE฀FAIRE฀RESSORTIR฀LEUR฀CARACTÒRE฀
MINORITAIRE�฀
�฀&ICHE฀�฀฀�฀&ICHE฀��฀EXEMPLES

$ÏCOTE฀POUR฀CLAUSE฀
D�AGRÏMENT฀LORSQUE฀LES฀
TITRES฀SONT฀MINORITAIRES�

/UI฀฀POUR฀LES฀PARTS฀SOCIALES฀QUI฀NE฀SONT฀PAS฀DES฀TITRES฀LIBREMENT฀
NÏGOCIABLES฀APRÒS฀VÏRIlCATION฀DES฀STATUTS฀QUI฀PEUVENT฀PRÏVOIR฀DES฀
CLAUSES฀MOINS฀RESTRICTIVES�

.ON฀POUR฀LES฀ACTIONS฀QUI฀SONT฀LIBREMENT฀NÏGOCIABLES฀SAUF฀LORSQUE฀
LES฀STATUTS฀PRÏVOIENT฀DES฀CLAUSES฀D�AGRÏMENT�฀

���฀4OUTEFOIS�฀S�IL฀S�AVÏRAIT฀QUE฀LE฀CARACTÒRE฀MAJORITAIRE฀DES฀TITRES฀N�AVAIT฀PAS฀PU฀
ÐTRE฀PRIS฀EN฀COMPTE฀DANS฀LES฀DIFFÏRENTES฀APPROCHES฀RETENUES�฀UNE฀PRIME฀DE฀
CONTRÙLE฀PERMETTRAIT฀DE฀CORRIGER฀L�ÏVALUATION�
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,ES฀SEUILS฀DE฀DÏTENTION

±฀TITRE฀INDICATIF�฀LES฀SEUILS฀DE฀PRISE฀DE฀CONTRÙLE฀SONT฀INDIQUÏS฀฀
CI
DESSOUS�

#ES฀SEUILS฀CORRESPONDENT฀Ì฀CEUX฀EXIGÏS฀DANS฀LES฀3�!�฀POUR฀฀
LES฀!SSEMBLÏES฀GÏNÏRALES฀ORDINAIRES฀�!�'�/�	฀ET฀LES฀ASSEMBLÏES฀
GÏNÏRALES฀EXTRAORDINAIRES�฀!�'�%�	�

0OUR฀LES฀3�!�2�,�฀ILS฀CORRESPONDENT฀AUX฀QUORUM฀REQUIS฀POUR฀LES฀
MODIFICATIONS฀DE฀STATUT฀�$�%�	�฀OU฀POUR฀LES฀DÏCISIONS฀ORDINAIRES฀
�$�/�	�

3�!� 3�!�2�,�

#ONTRÙLE฀ABSOLU
�-AJORITÏ฀!�'�%�฀ET฀!�'�/��฀$�%�฀ET฀$�/�	

PLUS฀DE฀�����฀� PLUS฀DE฀��฀�

-AJORITÏ฀SIMPLE
�-AJORITÏ฀!�'�/�฀UNIQUEMENT฀$�/�	

ENTRE฀�����฀�฀฀
ET฀�����฀�

ENTRE฀�����฀�฀฀
ET฀��฀�

0ARITÏ ��฀� ��฀�

-INORITÏ฀DE฀BLOCAGE
�-INORITÏ฀DE฀BLOCAGE฀AUX฀!�'�%��฀$�%�	

ENTRE฀�����฀�฀฀
ET฀�����฀�

ENTRE฀�����฀�฀฀
ET฀�����฀�

-INORITÏ฀SIMPLE EN฀DESSOUS฀DE฀�����฀� EN฀DESSOUS฀฀
DE฀�����฀�

0RISE฀DE฀PARTICIPATION฀lNANCIÒRE
AVEC฀TOUS฀LES฀DEGRÏS฀D�INmUENCE฀POSSIBLES

EN฀DESSOUS฀DE฀����฀� EN฀DESSOUS฀฀
DE฀����฀�
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4AUX฀DE฀RENDEMENT฀
DES฀OBLIGATIONS฀ET฀ACTIONS

4AUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀OBLIGATIONS฀�EMPRUNTS฀D�¡TAT฀฀
Ì฀LONG฀TERME	

!NNÏE 4AUX฀DE฀BASE฀� 4AUX฀D�ÏROSION฀� 4AUX฀Ì฀RETENIR
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��฀4AUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀EMPRUNTS฀D�³TAT฀Ì฀LONG฀TERME�฀MOYENNE฀MENSUELLE฀�4�-�%�	�฀3OURCE�฀

HTTP���WWW�BANQUE
FRANCE�FR�FR�STAT?CONJONCTURE�SERIES�STATMON�HTML�TMF?FRANCE?

TAUXMARlNAN�HTM฀�MT�M�H������B�M�T�B�X	�

��฀)NmATION฀SOUS฀JACENTE�฀INDICE฀HORS฀TARIFS฀PUBLICS฀ET฀PRODUITS฀Ì฀PRIX฀VOLATILS�฀CORRIGÏ฀DES฀

MESURES฀lSCALES�฀ ฀ ฀

°฀COMPTER฀DE฀����฀�฀)NmATION฀SOUS฀JACENTE�฀INDICE฀HORS฀TARIFS฀PUBLICS฀ET฀PRODUITS฀Ì฀PRIX฀

VOLATILS�฀CORRIGÏ฀DES฀MESURES฀lSCALES฀ET฀DES฀VARIATIONS฀SAISONNIÒRES�

3OURCE฀�฀NOTE฀DE฀CONJONCTURE฀)NSEE฀�PUBLICATION฀AU฀MOIS฀DE฀MARS฀DE฀CHAQUE฀ANNÏE	�



4AUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀ACTIONS฀AVANT฀LA฀RÏFORME฀DE฀
L�AVOIR฀FISCAL฀

!NNÏE 4AUX฀BRUT฀�
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���� ����฀�
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��฀3OURCE�HTTP���WWW�BANQUE
FRANCE�FR�FR�STAT?CONJONCTURE�SERIES�STATMON�HTML�TMF?

FRANCE?TAUXMARlNAN�HTM฀�MT�M�H������B�M�T�B�X	�฀2APPEL฀DU฀TAUX฀HISTORIQUE฀�฀�฀�฀�HORS฀

AVOIR฀lSCAL	฀ ฀ ฀ ฀

4AUX฀DE฀RENDEMENT฀DES฀ACTIONS฀COTÏES฀APRÒS฀RÏFORME฀DE฀
L�AVOIR฀FISCAL�
0OUR฀L�ANNÏE฀����฀LE฀TAUX฀DE฀RENDEMENT฀฀DES฀ACTIONS฀DES฀SOCIÏTÏS฀
COTÏES฀FIGURANT฀AU฀#!#฀��฀EST฀DE฀����฀��
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4ABLEAU฀DE฀CALCUL฀DU฀GOODWILL฀
OU฀SURVALEUR
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