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Principe de la mPrincipe de la m ééthodethode

�� LesLes quatre quatre éétapestapes de la mde la mééthode DCFthode DCF
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�� Construire un plan dConstruire un plan d ’’affairesaffaires

�� PrPrééambule: ambule: qui qui a construit le plan da construit le plan d’’affaires et affaires et pourquoipourquoi ??

�� La durLa duréée du plan de du plan d’’affaires doit être adaptaffaires doit être adaptéée e àà la la visibilitvisibilit éé de de 

ll’’entrepriseentreprise

�� Respecter des Respecter des rrèègles de cohgles de coh éérencerence

�� ÉÉlaborer laborer plusieurs scplusieurs sc éénariosnarios : best, base et : best, base et worstworst casecase
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�� Calculer les flux de trCalculer les flux de tr éésoreriesorerie

�� Les Les diffdiff éérents types de fluxrents types de flux et leurs et leurs bbéénnééficiairesficiaires

Ve

Vcp
DividendesFCFF

FCFE
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�� Le taux dLe taux d’’actualisation dactualisation déépend des pend des bbéénnééficiairesficiaires des fluxdes flux
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�� Calculer les flux de trCalculer les flux de tr éésoreriesorerie

VeVeValorisentValorisent

WaccWaccTauxTaux

Actionnaires ET Actionnaires ET 
crcr ééanciersanciers

RRéémunmun èèrentrent

FCFFFCFFCash FlowsCash Flows

VcpVcp

KcpKcp

ActionnairesActionnaires

DividendesDividendesFCFEFCFE
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�� Calcul des Calcul des Free Cash Flows to FirmFree Cash Flows to Firm (FCFF(FCFF))
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�� Calculer les flux de trCalculer les flux de tr éésoreriesorerie

Résultat d'exploitation

- Imposition théorique

+ Amortissements

- Investissements

- Variation de BFR

= FCFF
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�� Valeur terminale = Valeur terminale = valeur de lvaleur de l ’’entreprise au terme de lentreprise au terme de l ’’horizon horizon 
expliciteexplicite

�� Les hypothLes hypothèèses de valeur terminale sont un ses de valeur terminale sont un enjeu denjeu d ’é’évaluation valuation (et de (et de 

nnéégociation)gociation) majeurmajeur

�� Deux approches de la valeur terminaleDeux approches de la valeur terminale
� Valeur de sortie choisie explicitement

� Valeur implicite issue d’un flux normatif

�� Calculer la valeur terminaleCalculer la valeur terminale
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�� LL’’approche par valeur terminale implicite consiste approche par valeur terminale implicite consiste àà ddééfinir un finir un flux de flux de 
trtr éésorerie normatif sorerie normatif projetprojetéé àà ll’’infiniinfini

�� Le flux normatif peut être calculLe flux normatif peut être calculéé avec ou sans croissanceavec ou sans croissance

�� Le flux normatif doit reflLe flux normatif doit reflééter:ter:
perspectives de croissance
politique d’investissement
variations du BFR

�� Calculer la valeur terminaleCalculer la valeur terminale
ÉÉvaluation valuation –– la mla m ééthode DCFthode DCF

�

�

�



© F. Ceddaha, 2007 9

�� Estimer le taux dEstimer le taux d ’’actualisationactualisation

Vcp

Vcp + Vd
Wacc =   Kcp . + Kd .(1-IS).

Vd

Vcp + Vd

�� Le Wacc est le Le Wacc est le coco ûût moyen pondt moyen pond éérréé du capitaldu capital

�� Le coLe coûût de la dette est toujours t de la dette est toujours aprapr èès impôts impôt

ÉÉvaluation valuation –– la mla m ééthode DCFthode DCF
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�� Estimer le taux dEstimer le taux d ’’actualisationactualisation

�� Le coLe coûût des capitaux propres (Kcp)t des capitaux propres (Kcp) est le taux de rentabilitest le taux de rentabilitéé exigexigéé par par 

les les actionnairesactionnaires

�� Il peut être estimIl peut être estiméé en utilisant le en utilisant le MEDAFMEDAF

�� La prime de risque (La prime de risque (RmRm –– Rf) est Rf) est anticipanticip ééee

�� ββ mesure la sensibilitmesure la sensibilitéé au au risque systrisque syst éématiquematique (non diversifiable) et (non diversifiable) et 

ddéépend de la pend de la structure financistructure financi èèrere

Kcp = Rf + β x (Rm - Rf)
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�� Estimer le taux dEstimer le taux d ’’actualisationactualisation

�� Le coLe coûût de la dette (t de la dette (KdKd) est le taux de rentabilit) est le taux de rentabilitéé exigexigéé par les par les 

crcr ééanciersanciers

�� KdKd est le est le coco ûût de marcht de march éé de la dette (et non le code la dette (et non le coûût comptable)t comptable)

�� KdKd ddéépend du pend du ratingrating

ÉÉvaluation valuation –– la mla m ééthode DCFthode DCF
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�� Estimer le taux dEstimer le taux d ’’actualisationactualisation

�� La pondLa pondéération ration VdVd / Vcp/ Vcp
� La structure financière est évolutive
� La pondération est en valeur de marché
� Le processus de détermination du Wacc est itératif

�� Deux rDeux rèègles fondamentales:gles fondamentales:
� Choisir des pondérations cohérentes avec le plan d’affaires

� La valeur d’entreprise est largement indépendante de la structure 
financière
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�� LL’’actualisation des flux dactualisation des flux déétermine la termine la valeur dvaleur d ’’entrepriseentreprise

�� La valeur des La valeur des capitaux propres capitaux propres se dse dééduit de la valeur dduit de la valeur d’’entrepriseentreprise par par 
ajustementsajustements

�� Il convient de menerIl convient de mener desdes analyses de sensibilitanalyses de sensibilit éé pour aboutir pour aboutir àà uneune

fourchette de valeursfourchette de valeurs
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		 DDééterminer la valeur dterminer la valeur d ’’entrepriseentreprise


