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Introduction

Évaluer l’entre  prise est au cœur de la fi nance. Les contextes d’éva  lua  tion de 

l’entre  prise sont nom  breux  : pro  jet de ces  sion de l’entité, aug  men  ta  tion du 

capi  tal, fusion, offre publique d’achat ou d’échange, apport par  tiel d’actif, opé  ra  tion 

de type leverage buy out.

La confron  ta  tion, les anta  go  nismes, la dua  lité consti  tuent les ter  rains pri  vi  lé  giés de 

l’évaluateur. Une par  tie sou  haite éva  luer au plus haut (le cédant), l’autre sou  haite 

éva  luer au plus bas (le ces  sion  naire). L’évaluateur doit trou  ver le point d’équi  libre, 

tant en fonc  tion des tech  niques fi nan  cières que du rap  port de forces res  senti. Une 

cer  taine empa  thie est néces  saire pour faire conver  ger les points de vue.

La valeur de l’entre  prise n’existe pas pour le pro  fes  sion  nel. Seul le prix importe, et 

celui- ci n’exis  tera qu’en cas de tran  sac  tion. L’objec  tif de l’évaluateur est l’abou  tis -

se  ment. Une éva  lua  tion est bonne pour autant que l’opé  ra  tion se réa  lise, que la pro-

 priété de l’actif soit trans  fé  rée.

L’ache  teur consi  dère que le prix est fonc  tion des pro  fi ts futurs : l’entre  prise vaut 

par ce qu’elle est sus  cep  tible de rap  por  ter. Sa vision est uti  li  ta  riste : « l’actif vaut par 

ce que je peux en attendre, par l’inté  rêt que j’y asso  cie ».

Nous obser  vons que le prix sera fonc  tion certes de la chose à éva  luer, mais aussi 

de la posi  tion de l’évaluateur. Une entre  prise vaut par l’usage que nous pou  vons en 

faire ; nos propres qua  li  tés sont en jeu.

Cepen  dant l’ache  teur ne sou  haite payer qu’une par  tie de ce futur : la par  tie issue de 

la noto  riété acquise, des efforts consen  tis par le passé, et non les fruits de ses nou  velles 

ini  tiatives. Les fl ux futurs sont la consé  quence des iner  ties, de la bonne renom  mée, des 

posi  tions acquises, d’une part, mais aussi de l’éner  gie des nou  velles équipes, d’autre 

part.
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L’évaluation des entreprises

Le ven  deur sou  haite valo  ri  ser au mieux le passé de l’entre  prise comme l’arti  san 

d’un futur anti  cipé.

En valo  ri  sant une entre  prise nous posons qu’aujourd’hui le ces  sion  naire doit payer 

les pro  fi ts futurs induits par le passé, et non tous les pro  fi ts futurs. L’exer  cice est 

déli  cat. Per  sonne ne maî  trise l’ave  nir et la fi nance n’est pas une science divi  na  toire. 

L’évaluateur doit être un excellent commu  nicant pour faire passer un double mes -

sage. Un pre  mier auprès de l’ache  teur selon lequel il paie peu compte tenu des pro-

 fi ts futurs dus à la noto  riété acquise, un second auprès du ven  deur selon lequel on 

lui paie aujourd’hui une par  tie des efforts futurs de l’ache  teur.

En somme l’ache  teur veut s’acca  pa  rer le passé du ven  deur et le ven  deur l’ave  nir 

de l’ache  teur. Éva  luer n’est pas sans une cer  taine dupli  cité, sans quelques mani -

gances.

Évaluer l’entre  prise est un pari. Le pro  fes  sion  nel doit convaincre du bien- fondé 

de sa vision de l’ave  nir et de son démem  brement des fl ux futurs. Cha  cun œuvre 

dans le sens de ses inté  rêts, et l’inté  rêt de l’évaluateur est de faire abou  tir la tran-

 sac  tion, d’obte  nir l’accord des par  ties.

Le bon rai  son  ne  ment en fi nance est celui qui va dans le sens de nos inté  rêts. Il 

s’agit de valo  ri  ser l’entre  prise au regard de sa capa  cité à sur  mon  ter les défi s futurs 

et d’en tirer pro  fi t.

Cette deuxième édition intègre les évolutions de la discipline au regard des débats 

théoriques et des pratiques professionnelles. Les méthodes par actualisation des fl ux 

de trésorerie prévisionnels et par application des multiples ont été privilégiées pour 

tenir compte de leur utilisation systématique dans de nombreux contextes : fusions, 

recommandations boursières, rachat par des holdings et autres.

L’évaluation d’une entreprise s’accompagne d’un diagnostic fi nancier préalable 

orienté vers la capacité de l’entité à créer de la valeur. Cette dimension a été intégrée 

dans cette deuxième édition, qui propose en outre, une méthodologie de diagnostic 

fi nancier mettant l’accent sur les leviers de la création de valeur. Cette démarche 

permet de mieux rendre compte de toute l’ampleur d’une mission d’évaluation.

L’évaluation d’une entreprise ne pouvant être menée indépendamment des parties 

prenantes et de leurs objectifs, nous présentons maintenant de nombreux contextes 

d’évaluation.



L es éva  lua  tions d’entre  prise peuvent avoir des moti  vations très variées. À titre 

d’illustration, nous pouvons envisager des évaluations de sociétés dans les 

contextes suivants :

 – une éva  lua  tion de la glo  ba  lité éco  no  mique de l’entre  prise dans le but d’une 

fusion, d’une vente d’entre  prise, d’une offre publique d’achat ou d’une offre 

publique d’échange. Ce type d’éva  lua  tion va au- delà de l’éva  lua  tion d’un patri -

moine et doit le savoir- faire de l’entre  prise, sa clien  tèle poten  tielle, son image de 

marque, sa capa  cité déci  sion  nelle face aux évé  ne  ments, ses efforts de recherche 

et de for  ma  tion ;

 – une éva  lua  tion de titres pour des action  naires mino  ri  taires en vue d’une ces  sion ou 

d’une acqui  si  tion. L’éva  lua  tion peut alors être dif  fé  rente d’une quote- part de l’éva-

 lua  tion glo  bale de l’entre  prise en fonc  tion de la posi  tion de l’action  naire mino  ri -

taire : celui- ci peut n’avoir qu’un très faible pour  cen  tage sans pou  voir déci  sion  nel 

ou se retrou  ver en posi  tion d’arbitre face à deux groupes éga  li  taires ;

 – une éva  lua  tion de type liqui  da  tive. Il s’agit d’évaluer la somme des élé  ments 

d’actif et de pas  sif de l’entre  prise au prix du mar  ché (et non plus dans une perspec-

 tive de conti  nuité d’exploi  ta  tion). Les actifs sont donc éva  lués au mon  tant 

qu’un acqué  reur serait prêt à débour  ser.

La valeur d’une entre  prise peut être déter  mi  née de deux façons :

 – en éva  luant son patri  moine poste par poste, tant à l’actif qu’au pas  sif ;

 – en capi  ta  li  sant, au taux du mar  ché, le pro  fi t dis  po  nible pour l’action  naire.

Ces deux approches donnent le même résul  tat si nous obser  vons les éga  li  tés sui -

vantes :

Taux d’actua  li  sa  tion = rentabilité fi nan  cière = rentabilité 

éco  no  mique = coût de l’endet  te  ment.

La pro  blé  ma  tique 
de l’éva  lua  tion1

Chapitre
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Exemple – Entre  prise Island au 31 décembre N

 Bilan

Actif immo  bi  lisé 1 000 Capi  taux propres 1 200

Actif cir  cu  lant 500 Dettes fi nan  cières 300

Total 1 500 Total 1 500

Compte de résultat

Pro  duits d’exploi  ta  tion + 9 000

Charges d’exploi  ta  tion – 8 850

Résul  tat d’exploi  ta  tion = 150

Frais fi nan  ciers – 30

Résul  tat net = 120

Nous obser  vons :

Ren  ta  bi  lité éco  no  mique = Résultat d’exploi  ta  tion/Capitaux 

inves  tis = 150/1 500 = 10 %

Ren  ta  bi  lité fi nan  cière = Résultat net/Capitaux propres 

= 120/1 200 = 10 %

Coût de l’endet  te  ment = Frais fi nan  ciers/Dettes fi nan  cières 

= 30/300 = 10 %.

Nous pou  vons éva  luer l’entre  prise Island par deux approches : le patri  moine et les pro  fi ts.

Éva  lua  tion du patri  moine
Actif immo  bi  lisé + 1 000

Actif cir  cu  lant + 500

Dettes fi nan  cières – 300

Patrimoine = 1 200

Si la ren  ta  bi  lité requise par les action  naires (taux de mar  ché) est de 10 %, l’éva  lua  tion par 

le pro  fi t se pose ainsi :

Résultat net/Taux de mar  ché = 120/0,1 = 1 200

Il s’agit d’une suite per  pé  tuelle de béné  fi ces égaux à 120 actua  li  sés au taux de 10 %. Cette 

valeur actuelle est égale au capi  tal qui, placé au taux de 10 %, rap  por  terait un revenu égal à 

120.

L’éva  lua  tion par le patri  moine donne bien le même résul  tat que l’éva  lua  tion par les pro  fi ts, 

c’est- à-dire un prix de 1 200.

Cepen  dant, dans la plu  part des cas, la ren  ta  bi  lité éco  no  mique dif  fère du coût de 

l’endet  te  ment. Le coût de l’endet  te  ment se situant au- dessous de la ren  ta  bi  lité 
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éco  no  mique engendre une ren  ta  bi  lité fi nan  cière supé  rieure à la ren  ta  bi  lité éco  no -

mique. Il s’agit de l’effet de levier fi nan  cier posi  tif. En outre la ren  ta  bi  lité fi nan  cière 

dépasse fré  quem  ment la ren  ta  bi  lité requise par les action  naires (taux de mar  ché).

Ces dif  fé  rences sur les taux conduisent à une éva  lua  tion par les pro  fi ts dif  fé  rente 

de l’éva  lua  tion par le patri  moine.

Si l’éva  lua  tion par les pro  fi ts est supé  rieure à l’éva  lua  tion par le patri  moine, la 

dif  fé  rence consti  tue un goodwill (sur valeur).

Ceci revient à affi r  mer que l’exis  tence d’un goodwill néces  site une ren  ta  bi  lité fi nan-

 cière dépas  sant la ren  ta  bi  lité requise par les action  naires. Cette forte ren  ta  bi  lité fi nan -

cière, induite par un effet de levier fi nan  cier posi  tif, c’est- à-dire une ren  ta  bi  lité 

éco  no  mique supé  rieure au coût de l’endet  te  ment.

Exemple

Poursuivons le cas d’Island en sup  po  sant main  te  nant une ren  ta  bi  lité éco  no  mique de 15 % 

et les autres élé  ments inchan  gés.

Compte de résul  tat
Résul  tat d’exploi  ta  tion (1 500 × 15 %) + 225

Frais fi nan  ciers – 30

Résul  tat net = 195

L’éva  lua  tion par le patri  moine n’a pas évo  lué, nous obte  nons tou  jours 1 200.

En revanche, la capi  ta  li  sa  tion au taux de 10 % d’un pro  fi t de 195 nous donne : 195/0,1 = 

1 950.

Nous pou  vons cal  cu  ler le goodwill : 1 950 – 1 200 = 750.

En somme, l’exis  tence du goodwill est fonc  tion de deux élé  ments :

 – un phé  no  mène  d’effet de levier posi  tif selon lequel un coût des dettes infé  rieur 

à la ren  ta  bi  lité éco  no  mique débouche sur une ren  ta  bi  lité fi nan  cière supé  rieure à 

la ren  ta  bi  lité éco  no  mique. Dans notre exemple, la ren  ta  bi  lité fi nan  cière est égale 

à 195/1 200 = 16,25 %, c’est- à-dire le rap  port entre le résul  tat net et les capi  taux 

propres ;

 – une ren  ta  bi  lité requise par les action  naires (taux de mar  ché) infé  rieure à la 
 ren  ta  bi  lité fi nan  cière. En somme, la pos  si  bi  lité pour l’entre  prise de mettre en 

réserve une par  tie des béné  fi ces des années à venir.

Pour autant que la ren  ta  bi  lité éco  no  mique dépasse le coût de l’endet  te  ment et 

que la rému  né  ra  tion des action  naires n’absorbe pas tous les béné  fi ces, le goodwill 
existe.
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Exemple

Pour la société Island, nous aurons :

Rému  né  ra  tion des fonds propres = 1 200 × 10 % = 120

Mise en réserve = 195 – 120 = 75 

Soit le béné  fi ce amputé de la rému  né  ra  tion équi  table des action  naires.

Le goodwill peut aussi se cal  cu  ler de la façon sui  vante : 

75/0,1 = 750

La capa  cité à accu  mu  ler des réserves est capitalisée au taux du marché.

Il s’agit de la capi  ta  li  sa  tion au taux du mar  ché des mises en réserve à venir. 

L’entre  prise vaut par sa capa  cité à s’auto  fi   nan  cer. Le  goodwill est la valo  ri  sa  tion de 

l’entre  prise par anti  ci  pation du fi nan  ce  ment interne.

Précisons les condi  tions de réa  li  sa  tion d’un effet de levier fi nan  cier posi  tif.

Lorsque le coût de l’endet  te  ment est infé  rieur à la ren  ta  bi  lité éco  no  mique, nous 

obte  nons une ren  ta  bi  lité fi nan  cière supé  rieure à la ren  ta  bi  lité éco  no  mique, et ce 

d’autant plus que l’endet  te  ment est fort au regard des fonds propres ; il s’agit d’un 

effet de levier posi  tif.

Lorsque le coût de l’endet  te  ment est supé  rieur à la ren  ta  bi  lité éco  no  mique, nous 

obte  nons une ren  ta  bi  lité fi nan  cière infé  rieure à la ren  ta  bi  lité éco  no  mique, et ce 

d’autant plus que l’endet  te  ment est fort au regard des capi  taux propres  ; il s’agit 

d’un effet de levier néga  tif.

Au sur  plus, toute varia  tion de la ren  ta  bi  lité éco  no  mique se répercute plus que pro -

por  tion  nel  le  ment sur la ren  ta  bi  lité fi nan  cière, à la baisse comme à la hausse, et ce 

d’autant plus que l’endet  te  ment est fort. En s’endet  tant, l’entre  prise, en cas d’effet de 

levier posi  tif, accroît sa ren  ta  bi  lité fi nan  cière mais la rend aussi plus fra  gile, plus ris -

quée, plus sen  sible aux tur  bu  lences sur la ren  ta  bi  lité éco  no  mique. À une espé  rance de 

ren  ta  bi  lité fi nan  cière majo  rée cor  res  pond une prise de risque majo  rée.

Posons :

Re = ren  ta  bi  lité éco  no  mique

Rf = ren  ta  bi  lité fi nancière

t = coût de l’endet  te  ment fi nan  cier

C = capi  taux propres

D = endet  te  ment fi nan  cier

CI = capi  taux inves  tis, c’est- à-dire C + D, 

L’inves  tis  se  ment est fi nancé soit par les fonds propres, soit par l’endet  te  ment.
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La dif  fé  rence entre le résul  tat d’exploi  ta  tion et le résul  tat net est consti  tué des inté-

 rêts payés aux prê  teurs, abs  trac  tion faite de l’impo  si  tion.

Nous avons :

Résul  tat net = Résultat d’exploi  ta  tion – Inté  rêts

Re = Résul  tat d’exploi  ta  tion/CI

Ainsi : Résultat d’exploi  ta  tion = Re × CI

Rf = Résul  tat net/C

Résul  tat net = Résultat d’exploi  ta  tion – (t × D)

Divi  sons les termes par C :

Résul  tat net/C = (Résul  tat d’exploi  ta  tion/C) – [(t × D)/C]

Rf = (Re × CI)/C – (t × D)/C

Rf = [Re × (C + D)]/C – (t × D)/C

Rf = (Re × C/C) + (Re × D/C) – (t × D/C)

Rf = Re + (Re – t) × D/C

Exemple

 CI = 1 000 000 € ; D = 600 000 € ; C = 400 000 ; t = 10 %

Résul  tat d’exploi  ta  tion = 200 000 €

D’où : résul  tat net = 200 000 – (10 % × 600 000) = 140 000 €
En sup  po  sant les fonds propres reçus le pre  mier jour de la période et le résul  tat obtenu le 

der  nier jour, nous obtenons les rentabilités annuelles suivantes :

Re = 200 000/1 000 000 = 20 %

Rf = 140 000/400 000 = 35 %

 Rf = Re + (Re – t) × D/C

35 % = 20 % + (20 % – 10 %) 600 000/400 000

En dimi  nuant le fi nan  ce  ment par fonds propres, nous majo  rons la ren  ta  bi  lité des fonds 

propres.

En appor  tant 1 000 000 €, la ren  ta  bi  lité fi nan  cière est de 20 % (Re = Rf).
En appor  tant 400 000 €, la ren  ta  bi  lité fi nan  cière est de 35 %.

La pro  blé  ma  tique de l’éva  lua  tion ■ Chapitre 1




