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L’évaluation d’entreprise : 
les essentiels
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Évaluer les TPE : spécificités
et méthodes à privilégier
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Évaluer les entreprises 
de plus de 9 salariés
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Évaluer les TPE : spécificités
et méthodes à privilégier

D eux points sont fondamentaux pour les entreprises 
de 1 à 9 salariés : mesurer leur degré de dépendance par

rapport à leur dirigeant, choisir en fonction des enjeux juridiques,
fiscaux et financiers le type de transaction le mieux adapté. Par
ailleurs, seules certaines méthodes sont adaptées à leur évaluation.

Lien de dépendance et impact du départ du dirigeant
Les entreprises de moins de 10 salariés, désignées entreprises patrimoniales,
sont souvent dépendantes de leur dirigeant, détenteur direct ou indirect
d’une part très significative du capital. Lorsque ce dirigeant cède ses titres de
participation, il quitte en général également ses fonctions opérationnelles
après une période intérimaire de quelques mois à un an.

• L’absence du dirigeant lui-même – Se pose alors la question du futur de
l’entreprise sans lui. Il faut :
– apprécier l’étendue des travaux qu’il assurait afin de les réaffecter,
– mesurer l’impact de son départ sur les relations avec les tiers. Comment
vont réagir les salariés après le départ de l’animateur de l’entreprise qui, selon
les cas, pouvait soit les « terroriser», soit les mobiliser ? N’y a-t-il pas un risque
de perdre des clients suite à la disparition d’une relation intuitu personae ?

Par ailleurs, l’intérêt de certains choix d’investissements qui sont liés à des
passions du dirigeant peut ne pas paraître évident à l’acquéreur poten-
tiel : bien immobilier, filiales (élevages de bovins suite à vacances pastorales
avec propriété opportune…). Ces biens pourront donc être exclus du péri-
mètre de l’évaluation, s’agissant de biens non indispensables à l’exploitation.

• Impact via les liens familiaux – Des membres de la famille du dirigeant
sont souvent salariés de l’entreprise. Plusieurs questions se posent alors : 
– resteront-ils ou non dans l’entreprise après la cession ?
– s’ils souhaitent être maintenus dans leur poste, ce souhait est-il compatible
avec la réorganisation souhaitée par le repreneur ? Sauront-ils respecter leur
future subordination ?
– y a-t-il adaptation entre l’utilité réelle de leur présence pour l’entreprise et
leur coût ? Un dirigeant peut en effet ne pas avoir le même discernement en
ce qui concerne un membre de sa famille que pour un autre salarié, et ce,
dans un sens ou dans un autre (conjoint collaborateur…).

Les liens familiaux peuvent avoir une incidence à d’autres niveaux :
– avec des fournisseurs, SCI propriétaire des murs, sous-traitance ou achats
de marchandises réalisés auprès de sociétés apparentées,
– avec des clients, chiffre d’affaires avec des sociétés apparentées qui peut
disparaître après la cession…

• En conséquence, il faudra procéder aux retraitements comptables né-
cessaires (rémunération jugée excessive ou insuffisante…) ou formuler les hy-
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pothèses relatives à la nouvelle organisation à mettre en place afin d’établir
les prévisionnels d’exploitation et de trésorerie indispensables au dossier, et
ainsi mieux appréhender l’enveloppe financière globale nécessaire pour me-
ner à bien la reprise.

Adapter les solutions en fonction de la situation dans laquelle
est évaluée l’entreprise

Transmission : quelle forme de transaction retenir ? Fonds de commerce ou titres ?
La transaction peut prendre la forme soit d’une vente de fonds de commerce,
soit d’une cession de titres. Or, le choix pour l’une ou l’autre de ces formules
dépend des conséquences juridiques, fiscales et financières qui y sont atta-
chées. La clause de garantie d’actif et de passif prend, dans le cadre d’une ces-
sion de titres, une place prépondérante.

Le choix « fonds de commerce ou titres » passe par l’étude des intérêts, sou-
vent divergents, de l’acheteur et du vendeur.

• Le choix pour le fonds de commerce

➟ Position vendeur

• Avantages
La cession de ses actifs présente l’intérêt principal de le dégager définitive-
ment de son entreprise dès que la cession est achevée. Certes, il doit régler
son passif et ses impôts et laisser son acquéreur jouir paisiblement du fonds,
mais il n’a pas d’obligations importantes (on peut toutefois noter l’obligation
de non-concurrence) à l’égard de ce dernier (qui peuvent durer plusieurs an-
nées comme la garantie d’actif et de passif dans les cessions de titres). 

• Inconvénients
Le prix du fonds de commerce ne peut être versé au vendeur tant que du-
rent les oppositions. Généralement, il est séquestré auprès d’un séquestre ré-
partiteur, ce qui allonge les délais d’encaissement dans des proportions
souvent importantes. Le coût fiscal peut être important pour le vendeur, no-
tamment quand la cession entraîne la constatation de plus-values importantes
amputant sérieusement le prix de vente. Ce coût fiscal peut être majoré si la
cession est suivie de la dissolution et de la liquidation de la société entraînant
la taxation des bénéfices distribués.

➟ Position acheteur

• Avantages
L’acheteur devient propriétaire des actifs de l’entreprise. Le droit du proprié-
taire est beaucoup plus important et plus fort que le droit de celui qui
contrôle la société. Il acquiert également des actifs nets de tout passif. En ef-
fet, à part quelques contrats qui sont transmis avec le fonds de commerce
(contrats de travail, bail, assurances), l’acquéreur ne prend en charge aucune
des obligations ni aucune des dettes du vendeur. 

• Inconvénients
En l’absence de passif, le montant à financer est généralement plus important
qu’en cas de rachat de titres, avec pour corollaire la majoration des droits de
mutation.

L’acquéreur ne bénéficie pas de l’antériorité de l’entreprise en achetant un
fonds de commerce. Il doit construire sa position et sa crédibilité financière.
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• Le choix pour les titres

➟ Position vendeur

• Avantage
En cas de cession de titres, la plus-value est taxable au taux de 26 % (CSG et
CRDS incluses), alors qu’en cas de cession du fonds de commerce par la so-
ciété, la plus-value supporte l’impôt sur les sociétés au taux de 33,33 % (25 %
dans la limite du seuil de 38 120 ¤).

• Inconvénients
L’acheteur reprenant la société souhaitera se garantir contre les risques de
mise en jeu de la responsabilité de celle-ci, aussi demandera-t-il au vendeur
une garantie d’actif et de passif couvrant toute la période de prescription en
matière fiscale et sociale, et souvent bien plus peut lui être demandé.

Le cédant n’est pas complètement dégagé de l’opération tant que dure cette
garantie. De plus, pour rendre plus efficace cette garantie, l’acheteur désirera
ne payer qu’à terme une partie du prix pour la compenser, le cas échéant,
avec les indemnités que le vendeur pourrait lui devoir au titre de la garantie.

➟ Position acheteur
• Avantages
La fiscalité sur l’acquisition des titres est généralement moins lourde, notamment
en présence d’un rachat d’actions (voir la base documentaire « http://www.oec-
paris.fr »). L’acheteur bénéficie d’un avantage du fait de l’antériorité du crédit
de l’entreprise et donc souvent de délais de paiement des fournisseurs.

• Inconvénients
En cas de rachat des droits sociaux, l’acquéreur n’acquiert que la propriété
des titres, il n’a personnellement aucun droit de propriété sur les actifs
puisque c’est la personne morale qui les détient. Cette situation peut notam-
ment constituer un handicap lorsqu’il faut fournir des garanties pour financer
l’opération de rachat.

Aujourd’hui, pour déduire les intérêts de l’emprunt nécessaire au finance-
ment des titres, il faut créer une holding (car, à titre personnel, les intérêts ne
sont pas déductibles). Cette situation devrait évoluer dans certaines limites,
compte tenu du projet de loi «Agir pour l’initiative économique».

• La clause de garantie d’actif et de passif, spécifique à la cession de
titres – En matière de rachat de titres, ou de cession de contrôle, le cession-
naire exige de plus en plus souvent une garantie conventionnelle dite «garan-
tie de passif ». Aux termes de cette garantie, le cédant supporte le passif
survenu après la cession et dont l’origine est antérieure à celle-ci, c’est-à-dire
le passif que le cessionnaire ne pouvait maîtriser. La garantie demandée
couvre souvent également des éléments d’actif (et donc les pertes qui pour-
raient survenir du fait d’une valeur réelle de ces actifs inférieure à leur valeur
comptable) ; elle est alors dénommée garantie d’actif et de passif. 

Ces clauses doivent préciser le ou les bénéficiaires et le cédant s’engage :
– à rembourser à la société le montant des dettes, ou des pertes relatives à
des actifs fictifs, révélées après la cession afin que la société apure le passif, 
– à désintéresser l’acquéreur à titre personnel,
– à désintéresser les créanciers révélés postérieurement. 

Le contenu de la garantie d’actif et de passif est développé dans la base 
« http ://www.oec-paris.fr ».
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• En présence d’une clause de garantie d’actif et de passif assimilable
à une clause de révision de prix, le cessionnaire acquéreur des parts

ne peut réclamer au cédant des sommes supérieures au prix payé, quel que soit le
montant des passifs non comptabilisés au moment de la cession. 

• Ces clauses sont de rédaction délicate et peuvent, en cas de mauvaise rédaction, être
source de nombreux litiges. La clause compromissoire, dite d’« arbitrage », est tou-
jours conseillée dans le cadre de la confidentialité généralement souhaitée dans les
affaires. Mais il est vrai qu’elle peut parfois être onéreuse.

• L’acte de garantie d’actif et de passif doit préciser la date d’arrêté des comptes annuels
et/ou de la situation comptable qui servira de base au déclenchement de cette garan-
tie. Il est vivement conseillé d’y joindre une annexe reprenant les méthodes d’évalua-
tion qui devront être utilisées lors de cet arrêté de comptes afin d’éliminer les litiges
pouvant être liés à des divergences d’appréciation quant à ces méthodes d’arrêtés.

• Le régime fiscal de la garantie d’actif et de passif a été modifié en 2000. Il faut distin-
guer le cas où le cédant et le cessionnaire sont des particuliers (instruction fiscale du
13 juin 2001) de celui où ce sont des entreprises (CGI art. 39 duodecies 9).

Autres situations d’évaluation
Des évaluations peuvent être assurées dans d’autres situations de l’entreprise.

• Options dynamiques : croissance externe, fusion-absorption avec attribu-
tion d’actions et non-paiement en cash de la cible, avec officialisation des plus-
values latentes (fonds de commerce, constructions…), et/ou en vue d’une
cession ultérieure, et/ou pour une meilleure crédibilité envers les tiers, 
notamment le monde bancaire, les agences de cotation…

• Options patrimoniales : restructuration du patrimoine professionnel avec,
par exemple :
– l’optimisation de l’impôt de solidarité sur la fortune avec un seul outil pro-
fessionnel par des fusions-absorptions,
– et la donation-partage pour préparer la succession de son vivant.

• Procédures collectives pour assurer :
– une fusion-absorption avec réévaluation, afin de permettre la reconstitution
des fonds propres demandée dans le cadre d’un plan de continuation,
– ou une fusion-absorption pour mettre la situation en conformité avec la
confusion de patrimoines prononcée par le tribunal de commerce.

Les méthodes d’évaluation dans le cadre d’une fusion ou d’une scis-
sion (c. com. art. 236-1) obéissent à des règles strictes :

– l’évaluation doit porter sur les sociétés dans leur ensemble et non sur les éléments
individuels constituant leur actif et leur passif ;
– des méthodes d’évaluation alternatives doivent être mises en place ;
– il faut distinguer les valeurs qui peuvent être prises en compte pour déterminer le
montant des apports (valeurs réelles ou valeurs nettes comptables) de celles utilisées
pour la parité ou la rémunération et qui doivent obligatoirement être les valeurs réelles.

Les méthodes d’évaluation à privilégier
Dans le cadre des cessions ou acquisitions d’entreprises de moins de 10 sala-
riés, compte tenu des spécificités de ce type d’entreprises, les méthodes ba-
sées sur les prévisionnels et notamment celle des Discounted Cash Flow
(décrites en partie 4) sont généralement à écarter.

Les méthodes à privilégier sont :
– les valeurs comparables telles que les transactions récentes et les pourcen-
tages à appliquer sur du chiffre d’affaires…,

Remarque

RÀ savoir
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– les valeurs patrimoniales à partir des capitaux propres comptables,
– l’actif net réévalué,
– les valeurs de rentabilité sur les résultats réalisés et retraités si nécessaire.

La méthode des valeurs comparables
La méthode des valeurs comparables rencontre des limites dans les entre-
prises de moins de 10 salariés dans la mesure où il existe rarement de
«vrais» comparables. Il est toutefois intéressant de communiquer au moins à
titre d’information les comparables identifiés.

La méthode des valeurs patrimoniales
• Intérêt – La méthode des valeurs patrimoniales est intéressante dans la me-
sure où elle est souvent considérée comme une valeur plancher. En effet,
l’entreprise est alors évaluée comme un bien statique sans tenir compte de sa
capacité à dégager des résultats. Elle vaut au moins ses capitaux propres. De
ce fait, les méthodes patrimoniales sont les moins contestables et les plus
simples à mettre en œuvre. Elles trouvent tout leur intérêt quand la rentabili-
té de l’entreprise est faible.

• Calcul – Pour déterminer la valeur de l’entreprise, on retient l’actif net
comptable «corrigé» ou retraité, c’est-à-dire la valeur des capitaux propres
(et/ou actif net) majorée et minorée des retraitements à opérer tels que l’éli-
mination de non-valeurs (frais d’établissement, frais de recherche et dévelop-
pement, charges à répartir sur plusieurs exercices)…

L’évaluation de l’actif net réévalué
L’actif net est réévalué afin de tenir compte de la valeur réelle des actifs : im-
mobilier, fonds de commerce, titres de participations…

La valeur du fonds de commerce est souvent approchée avec la méthode du
goodwill, qui permet de chiffrer la survaleur liée à la rentabilité attendue de
l’exploitation de ce fonds de commerce. Les principales méthodes de calcul
du goodwill sont les suivantes.

• La méthode de la rente abrégée du goodwill – Le goodwill est égal à la
capitalisation à intérêts composés d’un superprofit. Ce superprofit est l’excé-
dent de rendement procuré par l’entreprise sur le placement non risqué au
taux i de capitaux égaux à l’actif corporel engagé dans l’exploitation. Rappe-
lons que l’actif corporel est l’ensemble des moyens techniques engagés par
l’entreprise dans son activité pour sécréter sa rentabilité.

La formule de calcul est la suivante :
Goodwill = an (B – iV)

avec :
an = valeur actuelle, au taux t, de la somme de n annuités de 1 ¤, 
B = capacité bénéficiaire calculée nette d’impôts mais avant frais financiers,
V = valeur substantielle brute : ensemble des éléments de l’actif immobilisé hors élé-
ments incorporels comptables, augmenté de tous les moyens dont dispose l’entreprise
sans nécessairement qu’elle en soit propriétaire,
i = taux de rémunération de la valeur substantielle brute.

Le taux d’actualisation t retenu est le taux de base qui se situe dans la moyenne
des taux suivants :
– taux moyen des obligations du secteur public déflaté,
– taux moyen des obligations du secteur privé,
– moyenne annuelle des taux de l’argent au jour le jour déflatés.
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La durée de capitalisation peut aller de 3 à 8 ans.

Le taux i de rémunération de la valeur substantielle est un taux déflaté qui
peut être le taux de rendement des obligations ou le taux de rendement des
actions.

• À partir des capitaux permanents nécessaires à l’exploitation (CPNE), la
rente capitalisée des superprofits est donnée par la formule suivante : 

Goodwill = an (BE – i CPNE)
avec :
BE = bénéfice économique,
CPNE = capitaux nécessaires à l’exploitation,
an = valeur actuelle, au taux t, de la somme de n annuités de 1 ¤, 
i = taux de rémunération des CPNE.

Le taux de rémunération i des CPNE résulte d’une moyenne du taux de ré-
munération des capitaux propres et du taux d’intérêt :
– le taux de rémunération des capitaux propres retenu est généralement l’in-
verse du PER moyen de valeurs comparables à la bourse ;
– le taux d’intérêt retenu est le coût moyen des emprunts à long et moyen
terme en tenant compte de leur déductibilité fiscale.

Le taux d’actualisation t à retenir est défini ci-dessus.

La durée d’actualisation retenue est en général de 3 à 8 ans.

Les valeurs de rentabilité et de rendement

• Principe – Dans cette conception, tout actif est un droit de percevoir des
revenus dans le futur. La valeur de ce bien est égale à la valeur de ces revenus
ramenés (actualisés) à aujourd’hui. Les valeurs financières sont toutes fondées
sur l’actualisation d’un revenu futur. En pratique, on anticipe les revenus des
périodes à venir et on actualise ces revenus à la date de l’opération. 

• Intérêt

➟ Pour la valeur de rentabilité, l’actionnaire opérationnel ne s’intéresse plus
seulement aux dividendes, mais à l’ensemble des revenus dégagés par l’entre-
prise. Il actualisera donc les résultats économiques et non plus seulement le
dividende. 

➟ Pour la valeur de rendement, l’actionnaire minoritaire ou financier actualise
les dividendes et compare avec son investissement initial. Pour lui, la valeur
du titre est donc égale à la valeur actualisée des dividendes augmentée du
prix de revente (si l’horizon retenu n’est pas l’infini). 

• Inconvénients – Ces méthodes, qui paraissent simples de prime abord, pré-
sentent deux difficultés majeures :
– le choix de l’élément à actualiser, à savoir le bénéfice moyen, le bénéfice net
d’impôt sur les sociétés, un bénéfice retraité, un EBITA, un cash flow, des bé-
néfices distribués ou tout autre selon le cas particulier à traiter ;
– le choix du taux d’actualisation (voir la base documentaire « http://www.
oec-paris.fr »).

En pratique, le taux d’actualisation est l’addition : 
– du taux de base généralement adossé à des taux moyens d’obligations du
secteur privé, moyenne annuelle des taux de l’argent au jour le jour, etc. En
général, on retient aujourd’hui un taux de 5 % ;
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– d’une prime de risque qui varie en fonction de plusieurs facteurs tels que la
capitalisation de dividendes actuels sur une durée infinie, l’actualisation de di-
videndes futurs sur l’infini ou dividende croissant au taux g, ou l’actualisation
des dividendes et de la valeur résiduelle sur une durée finie. En général, on
retient aujourd’hui un taux de prime de risque de 5 %.

Privilégier ou écarter des méthodes 
selon l’entreprise et le type d’acquéreur

Il faut également tenir compte, pour le choix des méthodes, de l’activité de l’entre-
prise et de la qualité de l’acquéreur potentiel.
• Les valeurs patrimoniales à travers l’actif net comptable ou l’actif net réévalué
ou le goodwill sont à privilégier dans les situations suivantes :
– activités de commerce et de distribution,
– activités industrielles de façon générale,
– sociétés holdings,
– activités financières (banques, établissements de crédit),
– sociétés foncières.
Elles sont à écarter pour les start up, les SSII et les prestataires de services en général.
• Les valeurs de rentabilité sont à privilégier pour tout actionnaire opérationnel.
Elles doivent être écartées en général pour les start-up.
• Les valeurs de rendement sont à privilégier pour tout actionnaire financier ou
minoritaire, pour les sociétés cotées.
Elles sont à écarter pour les start-up, les sociétés en «retournement», les entreprises
en difficulté et pour les sociétés en fort développement et réinvestissant leurs bénéfices.

L’approche de l’enveloppe financière globale 
du projet d’acquisition

L’enveloppe financière du projet d’acquisition dépasse souvent largement le
seul prix d’acquisition des titres. Or, cette démarche n’est malheureusement
pas utilisée dans les petites entreprises, alors que ce type d’approche pourrait
éviter de nombreux dépôts de bilan «postacquisition».

L’enveloppe financière globale du projet d’acquisition se détermine ainsi :
Valeur de l’entreprise à laquelle l’évaluateur est arrivé par les méthodes retenues

+
Fonds à injecter pour :

– améliorer la structure financière,
– financer le plan de développement,

– financer les pertes éventuelles jusqu’à l’équilibre retrouvé,
– rembourser les comptes courants des dirigeants cédants,
– rembourser par anticipation les prêts « intuitu personae» 

très souvent avec les cautions des dirigeants.

Cette approche nous paraît devoir être intégrée dans le rapport de l’évalua-
teur et ce, à deux titres :
– tout d’abord, car elle fournit une bonne information de l’engagement finan-
cier réel de l’acquéreur,
– et ensuite car elle mesure l’incidence éventuelle de cet apport sur la valeur
même de l’entreprise, les besoins d’injection de fonds financiers supplémen-
taires dans l’entreprise pouvant impacter à la baisse son évaluation finale.
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