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INTRODUCTION 

 
 

OBJECTIF DE L’ETUDE : 

Cette étude a pour objet d’évaluer la valeur de l’entreprise au regard des éléments objectifs déterminés à 

partir des données financières historiques (liasses fiscales). 

Le prix d'une entreprise, dans la mesure où il n'existe pas de marché organisé (en dehors des marchés 

boursiers) qui définit un prix de référence, est pour l'essentiel fonction de l'intérêt des parties pour 

l'aboutissement de l'opération. Il est clair qu'il peut exister de grands écarts entre la Valeur calculée et le 

prix payé. Cela dépend du contexte de la transaction et de la négociation. 

L'intérêt du calcul d'une Valeur est d'une part de proposer une base rationnelle de négociation et, d'autre part, 

d'évaluer la surenchère qu'un acquéreur est prêt à payer compte tenu de son intérêt par rapport à la société 

cible. 

 

 

 

METHODOLOGIE DE L’EVALUATION : 

L’évaluation de l’entreprise s’effectue en deux temps. 
 

La première étape permet d’établir un diagnostic de l’entreprise, d’analyser ses performances antérieures, 

sa situation actuelle et de mettre en perspective le potentiel futur (retraitement des données financières et 

mise en place d’un Prévisionnel). 

La seconde étape consiste à calculer la valorisation de l’entreprise à partir d’un panel de méthodes 

d’évaluation, puis de sélectionner la ou les méthodes à retenir afin d’obtenir une fourchette de valeur 



 

 DESCRIPTION 

 
ACTIVITE DE L’ENTREPRISE 

A partir de la collecte des informations concernant l’activité de l’entreprise, il est possible d’analyser un 

certain nombre d’éléments tels que : 

• le domaine d’activité 

• la nature de l’activité (spécialisée, diversifiée) 

• la dimension du domaine d’activité (national, international) 

• la stratégie de développement de l’activité... 

 
Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise. 

 

HISTORIQUE DE L’ENTREPRISE 

A partir de la collecte des informations concernant l’historique de l’entreprise, il est possible d’analyser un 

certain nombre d’éléments tels que : 

• les évènements importants dans la vie de l’entreprise 

• la gestion de l’entreprise 

 

Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise. 

ACTIONNAIRES ET DIRIGEANTS 

A partir de la collecte des informations concernant les actionnaires et dirigeants, il est possible d’analyser 

un certain nombre d’éléments tels que : 

• le style de direction 

• le contrôle du pouvoir des dirigeants 

• la structure de l’organisation 

• les objectifs des associés 

• les objectifs des dirigeants 

• le degré de contrôle des associés 

• les divergences liées à la séparation du pouvoir de décision et du pouvoir de contrôle 

• le mode de direction (centralisé, décentralisé) 

• les risques du changement de direction suite à une cession de l’entreprise… 

 
Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise.



 

ASPECTS HUMAINS ET SOCIAUX 

A partir de la collecte des informations concernant les aspects humains et sociaux, il est possible 

d’analyser un certain nombre d’éléments tels que : 

• la flexibilité du personnel 

• l’implication du personnel 

• l’individualisation des carrières 

• la politique de rémunération 

• la gestion du personnel 

• la gestion de l’information et de la communication 

• les conditions de travail 

• les relations professionnelles 

• le climat social 

• la culture propre à l’organisation 

• l’importance des hommes clés 

• l’importance de l’intérim… 

 

Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise. 

 

ASPECTS COMMERCIAUX 

A partir de la collecte des informations concernant les aspects commerciaux, il est possible d’analyser 

un certain nombre d’éléments tels que : 

• la politique commerciale 

• l’organisation des services commerciaux 

• le portefeuille de produits 

• le positionnement sur le marché 

• la concurrence 

• la clientèle 

• le plan de marketing 

• le processus d’innovation 

• la politique de communication… 

 

Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise. 

 

CONTENTIEUX EN COURS 

A partir de la collecte des informations concernant les contentieux en cours, il est possible d’analyser 

un certain nombre d’éléments tels que : 

• la nature et le nombre de litiges 

• l’évaluation des risques 

• les conséquences sur l’environnement de l’entreprise 

• le contrôle des risques sociaux, fiscaux, juridiques 

 

Par conséquent, l’examen de ces critères permet de mettre en évidence les retraitements nécessaires à 

l’évaluation, et les répercussions positives ou négatives sur la valeur de l’entreprise. 



 

 

EVALUATION DE L’ENTREPRISE 
 

 

 

 CHOIX DES METHODES D'EVALUATION 

 

Chaque méthode d'évaluation de l'entreprise va traduire une réalité du problème financier lié à l'opération. Une 

méthode sera donc pertinente par rapport à un ou plusieurs des objectifs suivis dans la perspective de cette opération. 

Dans le cas présent, l'évaluation de la société se fait en utilisant : 

 

METHODE DE L’ACTIF NET REEVALUE  

 

Cette méthode est fondée sur l'évaluation du patrimoine accumulé dans l'entreprise. 
 

On s'attache ici davantage aux performances passées de la société qu'à son potentiel. La méthode consiste à 

corriger les éléments de l'actif de tous les biais liés aux principes de la comptabilité. Cette méthode permet de 

donner une Valeur temps. Les modifications des conditions de marché peuvent transformer radicalement la Valeur 

future de l'entreprise. 

Bien que très répandue, cette approche présente quelques inconvénients. En effet, procédant ainsi, valeur 

d'entreprise et valeur des actions de l'entreprise sont confondues ce qui est rarement le cas. D'autre part, il est rare 

qu'une entreprise prise dans sa globalité ait la valeur de ses actifs pris séparément. Par ailleurs, cette approche ne 

valorise que les richesses accumulées par l'entreprise sans prendre en compte la rentabilité actuelle et future de la 

société. Enfin, la méthode ne prend pas en compte les éléments incorporels fondamentaux de l'entreprise que sont 

: son savoir-faire, ses compétences, son positionnement concurrentiel, etc… 

 

 

 

Comment est calculée la valeur mathématique de l’entreprise (VM) ? 

 

 

La valeur de l’entreprise appelée valeur mathématique s’obtient par la somme des valeurs vénales des différents 

éléments de l’actif, diminuée de la somme des éléments du passif réel (les dettes à long, moyen et court terme et les 

provisions). Pour obtenir les valeurs réelles des différentes grandeurs, il faut procéder à un retraitement des données 

comptables. 

 

 

 

 

 

 

 



 

Formule utilisée : 
 

 
 

Actif Net Comptable 458 374 

Total Corrections d’Actif N/A 

Total Corrections Passif N/A 

Retraitements d’impôts N/A 

 

 

 

 

 

 

L’approche par les bénéfices 

 

• Le bénéfice net à prendre en compte est le bénéfice net courant moyen des trois dernières années diminuées de 

l’impôt sur les sociétés 

• Le taux de capitalisation correspond à l’équivalent d’un taux de rendement sans risque (obligations du secteur privé 

à 10 ans, par exemple), majoré d’une prime de risque propre à chaque secteur d’activité et à chaque entreprise. 

D’après le barème usité dans la Profession, le taux de capitalisation pour une société à caractère familial ne 

comportant pas de risque particulier s’inscrit dans une fourchette de 12 à 18 % (soit 5 à 8 ans de bénéfice). Dans ce 

cas, la valeur de l’entreprise est obtenue à partir du résultat courant net moyen divisé par 0,12 à 0,18. 

Selon cette méthode, la valeur de l’entreprise est estimée par capitalisation du bénéfice courant moyen après impôt. 

Le taux de capitalisation retenu en l’occurrence pour « ETHEL OPTIQUE » (société à caractère familial ne 

comportant pas de risque particulier) peut être fixé actuellement à 15 % environ. 

Le bénéfice courant moyen est calculé sur les trois derniers exercices. Il est pondéré selon les coefficients : 3 (exercice 

N), 2 (exercice N-1) et 1 (exercice N-2) pour tenir compte du développement de la société « ETHEL OPTIQUE» : 

 

 

 

Valeur de productivité 

= 

 Bénéfice net courant moyen 

Taux de capitalisation 

 

 

    

    

Bénéfice courant moyen   

=   

  1 x (456 374)= 446 374 

(1)   

    

 

 Valeur Actif Net Réévalué 
 

458 374 
 



COMBINAISON HABITUELLES DES DEUX APPROCHES 

Les praticiens et l’administration fiscale privilégient un combiné de ces valeurs (VM et VP) selon la formule pondérée 

suivante qui semble particulièrement adaptée à l’entreprise « ETHEL OPTIQUE » :

Valeur de productivité (VP) 

= 

 446 374      = 2 479 856 

0,18 

Combinaisons habituelles des deux approches 

Petites entreprises 

(3 VM + VP) 

4 

Combinaison 

(3 x 446 374 + 2 479 856) = 954 745 

4 

METHODES RETENUES ET FOURCHETTE DE VALEURS 

Méthodes 
Valeurs à 

- 10% (€)
Valeurs (€) 

Valeurs à 

+ 10% (€)

Actif net réévalué 401 737 446 374 491 011 

Approche par les bénéfices 401 737 446 374 491 011 

Combinaisons des méthodes 859 271 954 745 1 050 220 

Valeur Moyenne pondérée         554 248 615 830 677 414 

Nous retiendrons la moyenne pondérée de ces approches pour évaluer la société ETHEL OPTIQUE. 

La valeur moyenne pondérée est de 615 830 euros.

M. AMAR Benjamin
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