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�� Principe: Principe: rréééévaluer des actifs et des passifsvaluer des actifs et des passifs

�� Approche patrimonialeApproche patrimoniale
ÉÉvaluation valuation –– panorama des mpanorama des m ééthodesthodes
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�� Dans quelle optique ?Dans quelle optique ?
� L’optique de liquidation
� L’optique de continuité

�� La La fiscalitfiscalit éé est diffest difféérenterente

�� DifficultDifficultéé de dde dééterminer la terminer la valeur dvaleur d ’’usageusage des actifsdes actifs

�� Approche patrimonialeApproche patrimoniale
ÉÉvaluation valuation –– panorama des mpanorama des m ééthodesthodes
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�� Approche analogiqueApproche analogique

�� Principe : appliquer Principe : appliquer àà la cible un la cible un multiple multiple observobservéé sur un sur un ééchantillonchantillon

de socide soci ééttéés comparabless comparables

�� Les multiples intLes multiples intèègrent en une valeur:grent en une valeur:
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�� LesLes trois trois éétapestapes de la mde la mééthode des multiplesthode des multiples

�� Approche analogiqueApproche analogique
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�� Approche intrinsApproche intrins èèqueque

�� Principe: Principe: «« a a firmfirm isis likelike a bonda bond ! ! »»

�� La valeur de la sociLa valeur de la sociééttéé est dest dééterminterminéée e en actualisant des flux de en actualisant des flux de 
trtr éésoreriesorerie àà un taux qui dun taux qui déépend du pend du risquerisque

�� La formule est de type:La formule est de type:
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�� LesLes quatre quatre éétapestapes de la mde la mééthode DCFthode DCF

temps

Valeur
actualisation
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Construire 
un plan 
d’affaires
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�� Approche intrinsApproche intrins èèqueque
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�� Principe: tenir compte de la Principe: tenir compte de la flexibilitflexibilit éé de la vie des entreprisesde la vie des entreprises

�� Cette flexibilitCette flexibilitéé introduit une notion de introduit une notion de Valeur Actuelle AjustValeur Actuelle Ajust ééee

�� Les options rLes options rééelles permettent delles permettent d’’intintéégrer la grer la valeur tempsvaleur temps dans la dans la 

valorisation dvalorisation d’’une sociune sociééttéé

�� Les options rLes options r ééelleselles
ÉÉvaluation valuation –– panorama des mpanorama des m ééthodesthodes

VAA = Valeur DCF + Valeur des options réelles



© F. Ceddaha, 2007 9

�� DDééclinaison des options rclinaison des options rééelleselles

�� Les options rLes options r ééelleselles
ÉÉvaluation valuation –– panorama des mpanorama des m ééthodesthodes
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�� Les options rLes options r ééelleselles
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�� LesLes trois trois éétapestapes de la mde la mééthode des options rthode des options rééelleselles
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SynthSynth èèse sur les mse sur les m ééthodes dthodes d ’é’évaluationvaluation

•• Approche Approche comptablecomptable

•• Calcul de la Calcul de la valeur dvaleur d ’’usageusage

•• Champs dChamps d ’’application limitapplication limit éé

•• RassuranteRassurante dans sa mise en dans sa mise en œœuvreuvre

•• AdaptAdaptéée aux e aux petites entreprisespetites entreprises
MMééthode thode 

patrimonialepatrimoniale

InconvInconvéénientsnientsAvantagesAvantages
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•• FiabilitFiabilit éé de lde l’é’échantillonchantillon

•• DegrDegréé de de significationsignification du cours de du cours de 

boursebourse

••Populaire et simplePopulaire et simple

•• RRééfféérence tangiblerence tangible dans un dans un 

processus de nprocessus de néégociationgociation

MultiplesMultiples

•• SensibilitSensibilit éé aux hypothaux hypoth èèsesses retenuesretenues

•• Choix de la Choix de la valeur finale et du taux valeur finale et du taux 
dd’’actualisationactualisation

•• CircularitCircularit éé de la mde la mééthodethode

•• MMééthode thode «« intrinsintrins èèqueque »»

•• RRééflexion sur les flexion sur les perspectives perspectives 
dd’’activitactivit éé et de rentabilitet de rentabilit ééDCFDCF

•• Mise en Mise en œœuvre lourdeuvre lourde

•• DifficultDifficultéé de quantifier les de quantifier les termes de termes de 
ll ’’optionoption

•• Approche managApproche manag éérialeriale proche de la proche de la 

rrééalitalitéé

•• Valeur tempsValeur temps

Options Options 

rrééelleselles


