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/La/pblitiq ue financiére de I'entreprise

Introduction:

-Rappel de cours /

\-Bilan patximonial)___>
-FR, BFR, TN.

-Flux de trésoreric

-Cofit du capital , taux dactualisation, MEDAF, DPA BPA, PER.
-Exercicesdapplications.

-1/Ev i lonl’a ux

1) Le contexte d'évaluation;
») Ladémarchede l'evaluation.

-11/ U'évaluation par les flux:
A/ Les principes généraux;
B/ Lactualisation des flux de trésoreriedisponible pour'entreprise (FTDE)

C/ L'actualisation des flux de trésorerie disponibles pour I'actionnaire (FTDA)
D/ Les modelesdactualisation des dividendes.

111/ U'évaluation par les approches patrimoniales et mixtes:
A/ Lactif net comptable corrigé (ANCC)

/La prise en contréle d'un goodwill

Approche immobiliere
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~—Suite du plan

III/ I'évaluation parl'approche comparative:

A/ Les principes de I'approche comparative
B/Larecherched'un échantillon de sociétés et le choix de I'induction de valeur
C/Les multiples et la valeur des capitaux propres d'une société,

IV/ La synthésede comparaisondes méthodes de sociétés;

A/ Prix et valeur : Détermination des primes ou décotes
B/Comparaison et limites des méthodes d 'évaluation,

* Cas pratiques.*
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——Evaluation des entreprises par 'approche des flu

Compétencesattendues :

*Savoir calculer les flux de trésorerie :
Sur la période dite explicite;
Au-dela de la période explicite (Valeur terminale)

*Savoir actualiser les flux de trésorerie ; N x|
*Danslaméthode basée surlesflux, réaliserle pnssage\\ t l
valeur des capitaux propres avec la priseen comptede I'c. /
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———Evaluation des entreprises par approche des flux

Compétencesattendues :

*Savoir calculer les flux de trésorerie :
Sur la période dite explicite;
Au-dela de la période explicite (Valeur terminale)

* = = ~
Savoiractualiser les fluxde trésorerie

*Danslaméthode basée surles flux, réaliserle passage de la valeur des actifsa la
valeur des capitaux propres avec la prise en comptede I'endettement net.
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_—Evaluation des entreprises par 'approche des flux

I/ Principesgénéraux:

En investissantdans une entreprise, un investisscurapporte un capltal  la société, cette derniére peut se permett
l'acquisition de nouveaux actifs. L'investisscur posséde ainsi un droit propriété,a partl'endettementla valeur d'ur
action est donc fonction de la valeurdes actifs détenus par la société qui a émis cesactions;

La valeurde l'action dépend alors :

*Des flux générésgrace auxactifsachetés par I'entreprise (et dont il percevra tout ou une partie);
*Un taux de rentabilité qu'il attend;

Schéma illustratif;

Ceschéma illustre que la valeurd'un actif peut étre estimée d partir de la somme actualisérdes flux futu:
revenusattachésa sa détention.
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- _——Evaluation des entreprises par 'approche des flux

I/ Principesgénéraux:

En investissantdansune entreprise, un investisseurapporte un capital a la société, cette derniére peut se permettre
l'acquisition de nouveaux actifs. L'investisscur posséde ainsi un droit propriété,a partl'endettementlavaleurd'une
action est donc fonction de la valeur des actifs détenus par la société qui a émis cesactions;

La valeurde l'action dépendaalors :

*Des flux générésgrace aux actifsachetés par I'entreprise (et dont il percevra tout ou une partie);
*Un taux de rentabilité qu’il attend;

Schéma illustratif;

Ce schéma illustre que la valeurd'un actif peut étre estiméea partirde lasomme actualisée des flux futurs de

revenusattachésa sa détention.

e
Actionnaircs% —————~ Capital de lasociété
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Evaluation-des entreprises par 'approche des flux _

IT/ Actualisation des flux de trésorerie disponiblespourl’entreprise (Discountend Cash-

*L'évaluation des DCF peut étre réalisée selon deux approches . Nous traiteronsdan
méthode des flux de trésoreriedisponibles (ETDE). L'expression pourl'entreprisesig
de trésorerie sont calculés avant la rémunération des apporteurs de Fonds ( Banques:
de crédits, et actionnaires ).

Cette rémunération sera priseen considérationviale mécanismedu taux d'act
(qu'onavu dansle premier séminaire : Codt du capital).”

-La valeur de marché des capitaux propres est alors calculée de la maniéreindirecte su

Valeurde marché descapitauxpropres=
Valeurde marchédesactifsd’exploitation

(+)
Valeurde marché desactifshorsexploitation
(+)
Valeurde marché desimmobilisationsfinanciéres
(-)

Valeurde marché desdettes financiéres
IONPOURRISQUES ETCHARGES ET NON Récurrentes
(-)

archédesintéréisminoritaires
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Evgluation:des entrepri&es*par-I?ap‘prochefc_ies flux "

IT/ Actualisation des flux de trésorerie disponiblespourl’entreprise (Discountend Cash-Flow):

*L'évaluation des DCF peut étre réalisée selon deux approches. Nous traiterons dans ce point la
méthode des flux de trésoreriedisponibles (FTDE). L'expression pourl'entreprise signifie que les flux
de trésorerie sont calculés avant la rémunération des apporteurs de Fonds ( Banques et établissement:

de crédits, et actionnaires ).
Cetterémunération serapriseen considérationviale mécanismedu taux d'actualisation

(qu'onavudansle premier séminaire : CoQit du capital).” pose

4
W

-La valeur de marché des capitaux propres est alors calculée de la maniére indirecte suivante:

Valeurde marché des capitauxpropres=
Valeurde marchédesactifsd’exploitation

(+)

Valeurde marché desactifshors exploitation

(+)
Valeurde marchédesimmobilisationsfinanciéres
(<)
Valeurde marchédesdettesfinanciéres
OVISIONPOUR RISQUES ET CHARGES ET NON Récurrentes

()

Valeurde marché desintéréts minoritaires
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—

IT/ Actualisation des flux de trésorerie disponiblespourl’entreprise (Discounted Cash-Flow):

B/ Le calcul de lavaleurglobaledel’'entreprisec:
La valeurde marché desactifs d'exploitation estégalealasomme des fluxde trésorerie actualisésaucolit du
capital (Rc) générés parces mémesactifsavec:

‘L’évaluationdesFTDE dégagés chaque année dera n. Cette période est qualifi¢ede période explicite e\
sclon le contexte, n varie généralement de3a 6 ans;

4
~ |
J 1

*Le calcul dela valeurterminale(VT) ouvaleurrésiduelle. Cettederniére représentelavaleur ac\\\;\\'\';{i
alafindel'annéen desfluxde trésoreries quiserontdégagésentren+ietl'infini; L

*T'actualisation del’ensemblede cesflux de trésorerie aladatedel’évaluation.

Si nestladurée pendantlaquellela prévision desflux de trésoreriedisponiblea été faite, la valeur g\obﬂ
I'entreprise estalors égaled :

E — Z(;[FTDE «(1-+RC™1 + [VTn = (1 + Rc)™"]

|
1
\
r
I

DI
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1/ Actualisation des flux de trésorerie disponiblespourlent

B/ Le calcul de lavaleurglobaledel'entreprisc:
[.a valcurde marché desactifs d'exploitation est cgnlc ala somimd
capital (Rc) générés parces mémesactifsavec

‘L'¢valuationdesFTDE dégagéschaque année deran. (
sclon le contexte, nvariegénéralement de 33 6 ans;

*Le calculdelavaleurterminale(VT) ou valeurrésid( 4
Alafindel'annéen des(luxdetrésoreries quiscronts

*I'actualisation del'ensemblede ces(lux de trésorerice

Si nest la durée pendantlaquelle la prévision des (lux de
I'entreprise estalors égalea

| I\

EE
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Evaluation-des entreprises par 'app

V-

IT/ Actualisation des flux de trésorerle disponiblespourl’entreprise (Discounted Cash-Flow):

B/ Le calcul de lavaleurglobaledel’entreprise:
La valcur de marché desactifs d'exploitation estégalealasomme des flux de trésorerie actualisésaucoit du

capital (Rc)générés parces mémesactifsavec:

‘L'évaluation desPTDE dégagés chaque année dera n. Cette période est qualifi¢ede période explicite et
sclonle contexte, n varie généralement de3i 6 ans;

*Le calcul delavaleurterminale(VT) ouvaleurrésiduelle. Cettederniére représentelavaleuractuali
alafindel'annéen desfluxde trésoreries quiserontdégagésentren+ietl'infini;

*I'actualisation del'ensemblede cesflux de trésoreric aladatedel’évaluation.

Si nestla durée pendantlaquellela prévision desflux de trésoreriedisponiblea été faite, la valeurglobal’
I'entreprise estalors égalead : yy -

n

SE ~ z[nnz «(1+RC)1 +[VTn - (1 + Rc)™"]

A.r
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__Evaluation-des-entreprises par 'approche des f

Exerciced'application :
Un analyste financiera effectué une évaluation des actifs de I'entreprise et a dégagé les informations

suivantes en milliers de DH:
Les flux de trésorerie disponibles entre l'année 1 et 3:

e #8207 5 oi
FTDE 500 500 500

La valeur terminale de I'entreprise en année 3 ressort a sooo kdh.

=

Question : En supposantle colit du capital est de 10%, calculez la valeurglobalede
I'entreprise paractualisationdes FTDE?

X ,
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Evaluation-des entreprises par I'approche des flux .=

Corrigéde l'application:

Les actifs d’exploitation de I'entreprisevont générer sookdh par an;

En fin de la troisiémeannée , la trésoreriegénérée par ces mémes actifsentre 'année 4 et I'infini
ressort a 5000 kd;

La valeur globale de 'entrepriseest égale :

500%(1.1) 7' +500%*(1.1)"? + 500%(1.1)® + 5000*(1.1) " = 5000kdh

La valeur globale de I'entreprise ressort a 5000 kdh.
La valeur terminale de I'entreprise ressort a 3757 kdh soit 75% de la valeur globale de I'entreprise.

it & m
/ b )7 ~
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‘Evaluation-des entreprises ar | Vay
C/ Ladéterminationdes FTDE surune période exphcxgg

Les flux de trésorerie (appelées aussi free cash-flow) représententles fluxgénérés parles
activités d’exploitationdel’entrepriseaprés prise en compte des investissements nets de
cession. Il sedétermine comme suit:

CAF d'exloitation
(-)Variation du besoin en fonds de roulement

(-) Investissement net de cession

Remarquesimportantes:

*On constatel’absencede la dette dansla formule de calcul des FTDE. Ceci est dfi 4 la prise
en compte des charges d'intéréts dans la formuledu cott du capital( Rc= Colitde ladette +
cofit des fonds propres), Orpour le principal de 1a dette, il viendra en déduction de la
valeur des actifs .

* Lhorizonde calcul des FTDE est limité, le plus souvent, comprisentre 3 et Gans

CAF d'exploitation = (EBE- Dotations aux amortissements et provisions) “(1-1S)+
' Amortissements -~ Eal

e ———

k 05/03/2025 / Terchoune mohammed
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Evaluation-des entreprises par 'approche des flux .

D/ Ladétermination de la valeur terminale VT :

Cette valeur terminale correspond a I'ensemble des flux de trésorerie au dela
de la période explicite, donc entre n+1 et 'infini. Généralement la VT
représente la part la plus importante de la valeur de I'entreprise .

Remarques importantes :

*Les FTDE sont -ils constants ou croissants?
*Les FTDE de N+1 dépendent de N ou sont-il calculés

indépendamment?

VTn=FTDE n+1/Rc
ou
VTn=FITDEn+1/Rc-g

Avec g le taux de croissancedes FTDE a I'infini

05/03/2025 Terchoune mohammed
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Evaluation des entreprises par Egpproche des flux

D/ Ladétermination de la valeur terminale VT : |
Cette valeur terminale correspond a I'ensemble des flux de trésorerie au dela i\
|

de la période explicite, donc entre n+1 et I'infini. Généralement la VT
représente la part la plus importante de la valeur de I'entreprise .
Remarques importantes :

“Les FTDE sont -ils constants ou croissants? |

“Les FTDE de N+1 dépendent de N ou sont-il calculés |
indépendamment? ]

'VIn=FTDE n+1/Rc ‘
ou

“ VTn=FTDEn+1/Rc-g FTVEMA= X :EK(M |

Avec g letaux de croissancedes FTDEal'infini

& 03/2025 Terchoune mohammed
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Evaluation des entreprises par "approche des fluyx

D/ Ladétermination de la valeur terminale VT :
Cette valeur terminale correspond a I'ensemble des flux de trésorerie au dela

de la période explicite, donc entre n+1 et I'infini. Généralement la VT
représente la part la plus importante de la valeur de l'entreprise .
Remarques importantes : |
“Les FTDE sont -ils constants ou croissants? \

‘Les FTDE de N+1 dépendent de N ou sont-il calculés
indépendamment? \

VTn=FIDE n+1 /Rc \
ou e > 2,
VTn= FTDEn+1/Re-g FTOEMA= ‘:D(‘_B,Ef((/H 8))\

—

Avec g le taux de croissancedes FTDE a 'infini

L/o;/)or, Terchoune mohammed
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Evaluation-des-entreprises par I'approche. des flux

R

Exercice d’application

Reprendre les données de 'application précédente , et en
supposant que le cofit du capital est de 10%:

*Supposez que la valeur globale terminale est de 5000 KDH;
*Recalculez cette valeur , si on retient un taux de croissance
des flux de 1% par an au-dela de la troisieme année;
*Recalculez cette valeur terminale si le flux de trésorerie est
supposé constant et égal a 80% de celui de la 3*™¢ année.

|

&/mz; Terchoune mohammed
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Evaluation-des-entreprises par 'approche des~ ,f“_‘f'—-a-/‘“:“““*’"'

Corrigé de l’ggpiication

' Si le flux de trésorerie est supposé constant entre 'année 4 et
'infini :

'1°r¢ hypothese :

| le calcul de la valeur terminale est de : 500/10%= 5000 kdh;

2éme hypothése :

l_\/'_Ti 500%(1,01) /(0,1-0,01) = 5611 kdh

1 3°™¢ hypothése : FTDE = 80% du FTDE de la troisiéme

année:

' 500%*80%/10% = 4000 KDH

)
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_Evaluation-des-entreprises par’agproche des flux ="

| E/ Détermination du taux d’actualisation :

Les flux de trésorerie sont actualisés au cofit moyen pondéré du capital (CMPC), ce dernier permet
de rendre en considération le taux de rendement exigé des actionnaires plus le taux d'intérét qui
constitue le codtde la dette.

Généralement, le taux de rendement exigé par les actionnaires est estimé A partirdu MEDAF .

F/ Valorisationdes capitaux propres :

Lavaleur des capitaux propres estcalculée en retranchantla valeur de marché de I'endettement de
la valeur globale de I'entreprise.

¥ La valeur de la dette financiére :

L'endettementdoait étre évalué a sa valeur de marché, surtout dans le cas d'un taux d'intérét
variable.

Endettementnet = Endettementbrut- Trésorerie Actif

Surtout si la ta trésorerie Actif ne finance pas le cycle d’exploitation

* Les autres éléments de valorisationdescapitaux propres :

' -Ily alieu de prendre en considération les actifs hors exploitation ainsi que les immobilisations
financiéres qui ne sont pas prisen considération par les FTDE;

- Sans oublier de déduireles intéréts minoritaires qui correspondent a des participations qui
reviennent a d'autres actionnaires qui n'appartiennent pas a la société Mere.

Terchoune mohammed
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Evaluation-des-entreprises par "approche des flu

Corrigé de I’exercice N° 4:
1/ Calcul du codt du capital:
A- la structure financiére:
Valeur de marchédes capitaux propres :
Capitalisation boursiére = Couf* Nombrede titres composantle capital
=1dh *138Millions=1518Mdh~ — TP =
-Valeur d’endettement net = 1161-502=65gMdh -~
-La valeur des capitaux propres = 70%*(1518/1518+659) et donc Valeurdes dettes

=30%
B- Calcul des coilt des capitauur@res‘:—\
Rcp=2% +(4%*2)=10% \/
C-Cotitde la dette aprésimpots: &
Rd=3%"(1-1/3) =2%

"D-Le calculduCMPC :
Rc= (10%*70%) + (2%*30%)=7,6%

2
l

Terchoune mohammed
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_Evaluation-des-entreprises par ‘approche-des flu

Corrigé de 'exercice N° 4:

1/ Calcul du cofit du capital:

A- lastructure financiére:
| Valeur de marchédes capitaux propres :
Capitalisation boursiére = Couf* Nombrede titres composantle capital
=udh *138Millions=1518Mdh,~ — TP =

*Valeur d'endettement net = 1161-502= 659Mdh s

*La valeur des capitaux propres=70%*(1518/1518+659) et doncValeurdesdettes

=30% i mmme e

B- Calcul des coilt des capitaux propres :
Rep=2% +(4%*2)=10%

/
C-Cottde ladetteaprésimpots: \@ 3@ ’{
Rd=3%"(1-1/3) =2%

D-Le calcul du CMPC :
Rc= (10%*70%) + (2%*30%)=7,6% C?+

D/03/2025 Terchoune mobammed
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_ Evaluation-des entreprises par 'approche des fll

Corrigéde l'exercice N°1:

2/ Calcul di E surlapériode explicitede (N+1a N+5) etla valeurterminale:

EBE

(-)DAP -106 -130 -151 -166 -178
=Résultat 204 240 243 234 234
d’exploitation
CAF 242 290 313 322 334
Variation du BFRE -43 48 -45 25 -20
Investissements nets -112  -u3  -15 -116 -113
de cession
FTDE 87 129 153 231 201

| CAF- RE *(1-1IS) + DAP- 204 2L1+106

Vari BFRi=-(2

InvestissementNet=-117+5

| 12/03/2025 ~lerchoune mohammed
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/_/Evalﬁ.?iﬁ‘omdés;’entrepri ar appr
icitede (N+1aN+5)etlawv terminale
370 394 400 412
(-)DAP -106 -130 -151 -166 -178
=Résultat 204 240 243 234 234
d’'exploitation
CAF 242 290 313 322 334
Variation du BFRE -43 -48 -45 25 -20
Investissements nets -2 -13 -115 -116 -113
de cession
FTDE 87 129 153 231 201
CAF=RE *(2-IS) + DAP=204*2/3+106
InvestissementNet= -117+5
’ 12/0372025 Terchoune mobammed
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_ Evaluation-des-entreprises parie pproche-

e

-

Corrigé de I'exercice N° 4:

*Calcul de lavaleurterminale:
VT=( 201* 1,01)/(0,076-0,01) = 3076 Mdh
3/ La valeur du groupe M ( VGE):

VGE=87"1,076"! + 129"1,076-* + 153"1,076? + 231™1,076 ™4+ 3277"1,076 " 5= 2759 Mdh

4- Lavaleurde marchédes capitaux propres M ( Hors intéréts minoritaires):
VCP=VGE+ Actif horsexploitation -Endettement net - Indemnitésde retraite -

Intéréts minoritaires =2759+141-659-86-55=2100Mdh.

e
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i

II1/ L'actualisation des flux de trésoreriedisponibles pourl’actionnaire FTDA:

*La méthode des FTDA est trés proche de la précédente, mais cette fois, la démarcheest directeet
permet d'obtenir la valeur de marché des capitaux propres sans avoir a retrancher les dettes
financiéres;

*Les FTDA signifientla trésorerie maximale qui pourrait servir a rémunérer les actionnaires ;

*La valeur de marchédes capitaux propres est égale a la somme actualisée au coiit des capitaux
propres (Rcp) et non pas le coiit du capital qui englobe aussi le cotit de la dette. Sans oublier la
déduction des provisions non récurrentes.

VCP=| 2:;1 FTDAX (1+Rcp) ~Y+[VTnx (1+ Rcp) " ]-Provisionsnon
récurrentes

Remarquesimportantes:
*La CAF est calculé a partirdu résultat net (Hors cession )et non pas du résultat d’exploitation ;

*La valeur des actifs cédés n'est pas considérée comme un flux de trésorerie, et les actifscédés sont
pris en considération dans le calcul de la valeur terminale;
*Les emprunts contractés et remboursés sont prisen considération annuellement

19/03/2035 Terchoune mohammed
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11/ D’actualisation des flux de trésorerie disponibles pourl'actionnaire FTDA:
*La méthode des FTDA est trés proche de la précédente, mais cette fois, la démarcheest directeet
permet d'obtenirla valeur de marché des capitaux propres sans avoir a retrancher les dettes

financiéres;

*Les FTDA signifient la trésorerie maximale qui pourrait servir a rémunérer les actionnaires ;
*La valeur de marchédes capitaux propres est égale a la somme actualisée au coiit des capitaux
propres (Rcp) et non pas le coiit du capital qui englobe aussi le cofit de la dette. Sans oublier la

déduction des provisions non récurrentes.

E4+D E FYD /M~ Q‘f")
Ko D‘Jclcasf»-rr}vw‘}wve\w o & %m l D&M«Vﬂw% \’DQYP)SL

VCP=[ 2t=1 FTDAX (1+Rcp) ~‘]+[VTnx (1+ Rcp) " ]-Provisionsnon

récurrentes

Remarquesimportantes:
“La CAF est calculé a partirdu résultat net (Hors cession )et non pas du résultat d’exploitation ;

- *Lavaleur des actifs cédés n'est pas considérée comme un flux de trésorerie, et les actifs cédés sont

pris en considérationdans le calcul de la valeur terminale;
*Les emprunts contractés et remboursés sont pris en considération annuellement
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Méthodede calcul des FTDA :

*CAF : Résultat net comptable (Hors cessions) +Dotations

*Variationdu besoinen fonds de roulement (-)
*Investissements nets de cession (=)
*Empruntcontracté +
*Empruntremboursé (-)

= Flux de trésoreriedisponible pourl’actionnaire

* LesFTDA sontactualisésau colit des capitaux propres et non pas le coiit du capital, car les dettes sont déja
prises en considération dansle calcul des FTDA. Lactualisation auco(it du capital reviendraita prendreen

~ considérationl’endettemnent doublementdansles flux de trésorerie. :

¥ 4
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Evaluatlon des-entreprises par I’approche des flux
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— 2%?’

TD N°1 Corrigé de I’exercice N°2:

Eléments 2020 2021 2022

Résultat d'exploitation 150000 180000 200000 _—" S
(-) charges d'intéréts -3600 -4200 -7400 _~
Résultat avant impét 146400 175800 192600 _~

CAF 127600/ 137200 193400
Variationdu BFRE -7600 -2200 1600
Investissements -90000 - -195000
Empruntscontractés 100000 - 180000

Emprunts remboursés -30000 -35000 -8o000

To tal FTDA 100000 100000 100000

e ——— e ————
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Evaluation-des entreprises par PaBBIo

b —

TD N°2 Corrigé de I’exercice
*Lavaleur terminale est égale & 100000/10%= 1000000dh;
*En définitive lavaleur des capitaux propres est égale a 100c¢

100000 % + {1000000)*1,1-* = 1.000.000 dh

i \_/ =

Les flux d'un montant de 100000dh, sont constants surune
en déduire encore plus simplement la valeur des capitaux pr

AT 19/0}" Terchoune mohammed
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L

TD N°2 Corrigé de ’exercice N°1:
*La valeur terminale est égale & 100000/10%= 1000000dh;
*En définitive lavaleur des capitaux propres est égale i 1000.000dh soit :

100 ©0S (_)AbSem&
s - ou%

100000 1;;;: +{1000000)*1,1-3 = 1.000.000 dh

\/ \-—/__a

Les flux d'un montant de 100000dh, sont constants surune durée infinie ; on peut alors
en déduire encore plus simplement la valeur des capitaux propres :100000/10%.

10"‘ Terchoune mohammed
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Evaluation-des-entreprises par|‘approche patrimoniale=""
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L’actif net comptable
i x e , \
Calcul indirect: Calcul direct:
*Actif total en valeurs nettes: Total des capitaux propres
(-)Actifs fictifs (-) Actifs fictifs

(-)provisions pour risques et charges

(-)Total des dett ‘+ Ecart de conversion Passif
. elies

(-)Produits constatés d’avances (-)D lVldendes. a payer
(-)Dividendes a payer (-)Ecart de conversion Actif non

)-)Ecart de conversion Actif non provisionné provisionné

o

ANC » ANC

‘Mw_anner
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E\(@Iuation:des»entreprises parﬁx?pfoche .patrimpniale-»-r-'- ‘

*Apres avoir résolu ces difficultés, on dégage une valeur mathématique intrinséque ou
actif net comptable corrigé qui, rapportéau nombred’actions , donne la valeur

| mathématique corrigée d'une action; A NICC. 8

~ Nrd i

' | Actif net comptable corrigé
l i l acti 7
[ La valeur mathématique de |l action A= P ections /f

-

*Notons que le calcul del'actif net comptable corrigé se fait généralement dans 'optique
d’'une continuité d'exploitation. Par conséquent, l'imposition des plus ou moins values
n'est pas pnse en consideration, dans la mesure ol aucune cession, excepté dans le cas
d'une cession des actifs hors exploitation, oudansle casd'une fusxon ou liquidation.

*La valeur intrinséque de I'action peut étre calculée avant paiement du dividende (Donc
dividende inclus: coupon attaché) ou dividende non inclus (Ex-coupon)

AN okt Pissotu e

" Terchoune mohammed %
amocahner
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Calculdel'actifnet comptable corrigé (ANCC) :

Postes Fiscalitédifférée
Actif Net comptable RAS
(+) Plus-valueslatentessur immobilisations d'exploitation RAS
(+) Plus-valuessurles immobilisationshors- exploitation (-) TauxIS a payer*Poste '}
(-) Moins-valuessur immobilisations -. (+) Economied’IS ?
Valeur du contrat de crédit-bail ( Valeur d'origine-Redevancesrestantes) RAS

Reprises sur provisions pourdépréciation desstocks, créancesclientset | (-) Taux d’IS* Postea payer
comptes rattachés, et pour risques et charges

otationsaux provisionspour dépréciation desstockset CCR et provisions (+) Economie d’IS
pour risques et charges

Jotationsauxamortissements sut lesimmobilisations en non-valeurs, ou (+) Economied’IS
agmentation desdotationsaux provisions et cotisation minimales sur
déficits fiscaux

sur subvention d'investissement, amortissement derogatoire etreprises (-) IS a payer
de dépreéciation et provision :

24/2025
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Evaluation-des entreprises par 'approche patrimoniale==""

Calcul del'actif net comptable corrigé (ANCC) :

Rostes Fiscalitédifférée
: Actif Net comptable RAS
RAS

(+) Plus-valueslatentessur immobilisations d'exploitation
(+) Plus-valuessur les immobilisationshors- exploitation (-) TauxIS & pay—& ;IT(;t:-
(+) Economie d'IS ]

RAS

(-) Moins-values sur immobilisations

(+)Valeur du contratde crédit-bail (Valeur d'origine-Redevancesrestantes)

(+) Reprises sur provisions pourdépréciation desstocks, créancesclientset | () Taux d'IS * Poste a payer
comptes rattachés, et pour risques et charges

(-) Dotationsaux provisions pour dépréciation des stocks et CCR et provisions
pour risques et charges I\

(+) Economic d’lS

(+) Dotationsauxamortissements sut lesimmobilisations en non-valeurs, ou (+) Economied'IS
augmentation desdotationsaux provisions et cotisation minimales sur “

déficits fiscaux
(-) IS a payer

-) IS sur subvention d investissement, amortlsscmentdérogatolre etreprises

de depreclation etprovision ' E :
: o ———

09/04/202 . '~ .
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Evaluation-des gntreprises par 'approche patrimoniales=""
< 3 1¢ rimg

1/ Calculdel'actif Net comptable « ANC »:

Méthode indirecte: N%

en immobilisationsenvaleurs nettes 550.000 / e
(-) Les imfnobilisations en non-valeurs (Actifs fictifs) (-) 6000/

Corrigé de l'exercice 1 sériede TD N°3 ' \

\f— Total de 1'ac

|
|
-

-) Ecart de conversion Actif non provisionné (20%*10.000) | (-) 2000 o
s (<) Total des dettes >-(_-)285E>o ]
\
| () Provis . -~
-) Provisions pour risques et charges (-) 15.000

—

Actif Net comptabf; |I 242.000 :
[‘_ \ Al

Wooo — ECA_,—) CM (
% ECh o

|

A
T
NS vy
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Evaluation des gntreprises par 'approche DatW

1/ Calculdel'actif Net comptable « ANC »:

orrigé de l'exercice 1

- T [+]
Méthode indirecte: Ny

sndoreelc

|

Total de l'acg'{ enimmobilisationsenvaleurs nettes

550.000 /

I

(-) Les imfnobilisations en non-valeurs (Actifs fictifs)

' (’) 6000/

|

( (-) Ecartde conversion Actif non provisionné (20%%10.000)

(-) 2000 _~

(<) Total des dettes

|
i

| (—)285.000 /

(-) Provisions pour risques et charges

' (-) 15.000 / .

Actif Net comptable

;z42000 |

oo — ECH CW@ (
%% ECH

3/04/2023
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Evaluation- des treprlses par 'approche patrimoniale==

Corrigéde lexercice 1 série de TD N°3 o
1/ Calculdel'actif Net comptable « ANC »:
Méthode directe: \/
r }étal des capitaux propres - R 233.000/
r (<) Les imfnobilisations en non-valeurs (Actifs fictifs) (-) 6000

)

( ) Ecart de convers:onAcuf non provxsxonné (20%* 1o.ooo) (-) 2000 ~

— + Ecart de conversion Passif 17.000 _~

Actif Net comptable 242.000

2Y/o04/2023
> - Terchoune mohammed
amscahner
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Evaluation des7,e/ntreprises par 'approche patrimonlale~

Corrigéde l'exercice1 sériede TD N°3 [ (AL)
1/ Calculdel'actif Net comptable « ANC »:

i

| Méthode directe: \/

l —_— - ———— S e ——————— — e —————

| : otal des capi taux propres 233.000 /
.r— (<) Les imfmobilisations en non-valeurs (Actifs fictifs) (-) 6000

)

; (-) Ecart de comersnonAcuf non provxsnonné (z0%*10. ooo) (-) 2000 ~

| ——————

+ Ecart de conversion Passif 17.000 _~

}___,
|

Actif Net comptable 242.000

23/04/2025
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Evaluation-des-entreprises par'approche ;_patriM '

orrigé de 1'exercice 1 séri :
2/ Calcul de l'actif Net comptable corrigé « ANCC »

Actif Net comptable 242,000
+ Plus-values latentes sur immobilisations d'exploitation + 34.000
+ Plus-value sur immobilisations hors exploitation +6000

+ Valeur du contratdu crédit - bail (10.000-9000) +1000

+ Reprises surprovision en excés +3000

+ Economie D'IS sur immobilisations en non valeurs (6000/3) +2000
(-) IS A payer sur la reprise sur subvention d'investissement, amortissement | (-) 8ooo
dérogatoire, reprise sur provision et plus value sur immobilisations hors

exploitation (6000+ 9000+3000+6000%1/3)

Actif Net comptable corrigé « ANCC» . 280.000

3/ Lavaleurmathématique del’action del'entreprise youssri:
La valeurmathématique = ANCC/ Nombre d'actions = 280.000/10.000=28dh

T64720%5 e
2 Terchoune mohammed
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Evaluation-des entre;

T

Réévaluation de l'actif:

Corrigédu cas N° 2 sériede TD N°3 |

1/ Calcul del'actif Net comptable corrigé <ANCC »:

e —— —————————————————— — —— — —————

Economie d'IS :(363.000+430.000+ 135.000+ 676.500) *31% -

Postes ' Valeursbilancielles Valeurs (+)Plusvalues ’ (-) Moins
réelles | values
Fonds commercial | °o - 6.000.000 6.000.000_~"
- |
Mobilier, matériel de bureau | - 675.000 732.000 57.000 |
Titresde participation 40.084.800 43083000 | 2.998.200 '
Prétsimmobilisés ‘ i 13.530.000 12.853.500 | 676,500
Clientset comptesrattachés 385.500 385500 | 1
Tltrcseﬂ&cursde placcnfnt i 1.897.200 1.762.200 ‘1;_!,.00;3 Y
Banqucs,-T&.CP_ B ' 2.443.500 2.443.500 - [ et
—.A & 59:0;6.000 _ 6):5;.700 p *9.055:200 8u.500 |

14/08/202 .
g > Terchoune mohammed
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1/ Calcul del'actif Net comptable corrigé cAhOC »:
évaluation du Passif : /
Postes Valeurs Valeurs (+)Plusvalues | ' (-) Moins
bilancielles réelles values
Autres dettesde ﬁnancrmenvt/ | 6.262.500 / 6.262.500 /
Provisions pour charges 1 $0.000 / 30.000 60.000 /
Fournisseurs et comptes | 61200 61200 | |
rattachés |
Autres créanciers | 174.300 174.300
Avala honorer | 450.000 450.000
Economies fiscales(a) | -503.595 503.595 BN
Flsallt“é—l;ttnteou différée (b) 9;000 B ¥ 93:650, :V x =
6.588.000 6. 9&; 405 563.595 s.e.ooo
(4) :(363.000+450.000+133.000+ 676.500) *31% ( Immo en non-valeurs +aval +moinsvalues/TP+moins
N /valuessurpréts -
b} :300.000"3%( La fiscalité différéene concerne que la subvention d'investissement) , pourles plus-
B ‘values, on se projette pourune continuité d'exploitation (Aucune cession d'immobilisation)

o 102z
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1/ Calcul del'actif Net comptable « ANC »:

Total des capitaux propres Sl it
(-) Les immobilisations en non-valeurs (Actifs fictifs) () 363.000

Actif Net comptable A 52.428.000

0g/202
j8(03/2033 Terchoune mohammed
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q Actif net comptzb?: : 7 | . 7
| + Plus-valueslatentes surimmobilimstionsdexploimtion/Actif | +0.055.200

+ Economie d1$ | +563.595

(-) Moinsvalues /Actifs } (-)81.500

(-) Aval 4 honorer l (-)450.000

(-) Fiscalité latente / Subvention | (-)o3.000

= ANCC | =60.692.205dh

og/an2 4
JEs/20%s Terchoune mohammed ¢
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Capitaux propres comptables | 52,791,000
(-)Actifs fictifs . | {-)363.000 |

+ Plus-values latentes sur immobilisations dexploi@mtion +9.055.2;om?

(-) Moinsvaluessuractifs (: ):Sugoo K |
(-) Aval 2 honorer (-)450.000 1' |
+ Economie d'impéts sur éléments dactifs +503505

(-) Fiscalité différée/subvention | (93000 |

= ANCC ' 60.692.205

-Lavaleurmathématique intrinséquede I'action( ex- coupon; sansdividende) =

60.692.295/100.000=606.92dh;
-Coupon attaché (606.92+48)=654.92

J03/3035 Terchoune mohammed .
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CA 1820 1907 2073
"
Taux de croissance” 1.0408 1.0372
(AL o
Dotations (D) 90 92 96 100 103
Taux D/CA .- 48% ,  48% | 48% 48% 4.8% 48% 48% //
Résultat d’exploitation(RE) 40 60 62 64 67 69 71
Taux RE/CA 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 310%  3.10% /
RE aprés Impéts 28 4 43 44 46 48 49
t ,
( (+) Dotations 90 ” 96 100 103 107 110
CAF 118 133 1w 144 149 155 159
(-)Investissements 25 100 i 10k 108 12 116 119
BFR 1 e 121 126 sl 136 140
(-)Variation du BFR -9 .5 . 5 -5 5 -5 4
Cash-flows - ~ - _ 84 28 29 32 32 34 36
lerchoune mohammed :
alasl2028
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1907 1992 2073 2150 2222 2289 q\
-
(108 )" 10444 1.0408 10372 1034 10302
92 96 100 103 107 110
’.’x ¥ : . /
e Dala.in: DICA . - 48% , 43% _  48% 48% 48% 48% 48% /
\’ ..md'explotuumm}:) 40 60 62 64 67 69 71
Taux RE/CA 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10%  3.10% /
RE aprés lmpdts 28 4] 43 44 46 48 49
*
‘ () Dotations 90 92 96 100 103 107 110
CAF 118 133 139 144 149 155 159
(-)Investissements 25 100 104 108 112 116 119
BFR 111 116 12 IR 131 136 140
(-)Variation du BFR -9 L HERRT -5 S -5 4
Cash-flows -~ . 84 28 29 32 32 34 36
Terchoune mohammed ‘
nlosl2028
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EvaIuation-:des—entreprises pai"l’a’
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*Concernant la variation de BFR prise en compte 2027, elle est obtenue par la différence entre le BFR
de2026: BFR de 2027 est obtenu ainsi (2289*1.03%0.061=144) et celui de 2027.
"Puis il faut déterminer le cofit du capital de celte entreprise en utilisant la relation du MEDAF:

* Ayant les cash-flows de la période explicite , le taux de croissance a 1I’infini du dernier cash-flow

calculé , et le cofit du capital de I’entreprise, il est possible de calculer 1a valeur de I’actif économique
de cette derniére:

*

TD N°2 Corrigé de I’exercice N°2:

K= Rf+[E(Rm)-Rf]*BAe= 0.02+(0.072-0.02)*1.25 = 8.5%

VAE= 84*(1,085) '+ 28*(1,085) ~2 +29*(1,085) "% +32*(1,085)™*
+32*(1,085) %+ 34*(1,085) 5+36*(1,085)7+36 X [ =% ] X 1.085°7=

0.085-0.03

601 MDH \/

28/05/2025 Terchoune mohammed
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luation-des-entreprises par 'approc

TD N°2 Corrigé de ’exercice N°2:
*Lavaleur probable de marché des capitaux propres de cette entreprisedébut 2020 est donc :

D =Dty _T#

28/05/2025 Terchoune mohammed
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Evaluation-desentreprises par les approches atrlmanlal“-/

— mixtes

Points clés :

*Cette approche ne posséde pas de réels fondements
théoriques;

*I'idée est que les firmes possédant des caractéristiques
proches doivent avoir des valeurs identiques;

*Cest une méthode simple et rapide;
*Elle constitue la référence dominante dans le « Private

equity » et sur les marchés notamment lors
d'introductions en bourse ,d’'une premiére « approche »
de valorisation

=
]

] H 28/05/2025

>canne avec camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Evaluation des entreprises par les approches et n
— GOODWILL

1-Les fondements de la méthode :
a-Objectifs de la méthode:

¥L'objectif est de valoriser une entreprise par comparaison avec
un échantillon de référence constitué d’'investissements de méme
nature ou trés proches;

b- Calcul du multiple :

*Sur les sociétés de I'échantillon, on calcule un multiple de la
facon suivante :

Valeur
Multiple =—
E Critére retenu
Em 28/05/2025 Terchoune mohammed
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Evaluationdes entreprises paries approches et mixtose

W GOODWILL

b- Calcul du multiple :
Pour cela on doit respecter les étapes suivantes:

f—
—

financieres

1 *La constitution d'un échantillon de sociétés cotées ou
ayant fait récemment l'objet de transactions comparables a
la société avec les mémes caractéristiques sectorielles et

N

valorisation entre les entreprises retenues

“Identification des indicateurs de performance les plus
pertinents qui permettent d’'analyser les différences de

|

V)

*Ajustements empiriques éventuels sur les résultats

societé a evaluer

4 *Application des multiples aux données financiéres de la

Valeur = Multiple xCritére retenu
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o GOODWILL

C- Les catégories de multiples :

| On distingue deux catégories de multiples selon qu'ils prennent
compte ou non des intéréts :

|
I‘ : . . 5 ®, 1 ’ . .

| *Le multiple relie la valeur a un critére calculé aprés incidence
de la structure de financement : on aboutit a une détermination de
la valeur des capitaux engagés qui tient compte de

l'endettement;

*Le multiple relie la valeur a un critére calculé avant incidence de

la structure de financement (Clest-a-dire avant résultat financier
au niveau du CPC);
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P e GOODWILL

,[Multiplesde la valeur  Multiplede Valeurde lactif
,’économique (Multiples I'EBE(RBITDA),du économiquedelacible -
: avant intéréts ‘résultatd’exploitation ' Myltiple retenux Critére
| E *Lavaleur des des
_capitaux propres =
| Valeur de l'actif
| ‘économique (-)
b 'Endettement
RS | ERURNRE SR | e
Multiples des capitaux ultiple du résultat Valeurdes capitaux
propres (Multiplesaprées net(PER),durésultat propres=
prise en considération courant, etc.. Multiple retenu X Critére
des intéréts)
78705/ 2025 Terchoune mohammed

C- Les catégories de multiples :
Impact surle calcul :
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~_Evaluationdes-entreprises par les'approchies et
= GOODWILL
2-Le cas du multiple du bénéfice net (ou Price Earning
Ratio):
Le PER est le taux de capitalisation des bénéfices ou encore le
coefficient multiplicateur du résultat:
Capitalisation boursiere
PER=———2
Bénéfice
Ou
| Cours de l' action
PER= f

Bénéfice par action

*Généralement, on retient pour le calcul du bénéfice par action un
résultat net apres imp6t ( Eléments exceptionnels)
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- Evaluationdes entreprises par let

—

GOODWILL

Application:
Une société cotée ALPHA souhaite procédera une augmentation de capital. Elle dégage
un bénéfice stable a hauteur de 4000KDH. Son capital est composé de 5000 actions et sa
dette a une valeurde marchéégale a 25000Kdh.
Pour déterminer le prix de souscription, elle souhaite recourirala méthodedes
multiples. Pour ce faire elle s'est procuréela valeur de de 'EBITDA et de 'EBIT des
principales sociétés présentes surcesecteur d’activités et ayant des caractéristiques
proches des siennes. Elle sait en outre que le PER du secteuret de 12. H
Capitalisation | Valeur de
boursiére I'endettement
Société 25 10 8
ALPHA
Société A = 14 5 3
Société B 45 17 9 8
Sociétée C 21 7 4 3
Société D 56 23 12 8 s
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Question:

Evaluer le prix de cession de souscription auquel elle peut

Valeurde l'actif | Multiple EBITDA" | Multiple EBIT
economique

prétendre?

Société A 45 9

Société B 62 6,89
Société C 28 7

Société D 79 6,58
moyenne 7,37

*Actif économique= Capitalisationboursiére+DETTES
*Actif économique/EBITDA
*Actif économique/EBIT.

15
7,75 |

9,33
8,78

10522
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Valeurde l'actif | Valeurdes Valeurd'une action

economique capitaux
: propies
EBITDA 73,68, 48,68 - 9,74
EBIT 81,76 / 56,76/ 1,35 .~
PER - o 48 / 9,6 /
*Actif économique = Multiple*Critére (EBITDA ouE
*Actif économique-Endettement; (A

*Capitaux propres/Nombred’actions (5000)
Le prix de souscription peut étre effectué dans la fourchette de
9,6dh et 11,35dh.
La moyenne du cours possible par la méthode des multiples est de
10,23dh
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"Evaluation des entreprises par les approches Comparatives

Corrigé du TD : |

Valeur globalede lacible (société VAL) |

® Formule:
VGE cible = Inducteur cible x Multiplecomparable

a) Surla base de ’EBE :

1250 000 * 9,07 = 11 337 500
1375 000 x 7,91 = 10 876 250
(11337 500+ 10 876 250) /2

=11 106 875

» VGE Moyenne

° 1) 1250000 x 9,07 =11337500; 1375000 x 7,91 =10876250
> (2) 750000 x 13,64 =10230000; 815000 X 11,54 = 9405100
o (3) (11337500 + 10876250) / 2 = 11106875 (10230000 + 9405100) / 2 = 9817550

28/05/2025 Terchoune mohammed
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Evaluation des entreprises par les approches Compa

Corrigé du TD :

750 000 13,64 750 000 X 13,04 = 10 230 000

815 ooo 11,54 815 000 < 11,54 = 9 405 100
» VGE Moyenne (10230 000 + 9 405100) / 2 = 9 817 550

Valeur des capitaux propres (VCP) de la société VAL
Si méthode basée sur I'EBE :
VCP = VGE - Dettes = 11106 875 - 250 0oo = 10 856 875 KDH

Si méthode basée sur le résultat net :
VCP = g 817 550 KDH (déja nette de dettes)

5. Valeur d'une action VAL
Nombre d’actions = 100 0oo coo

- MéthodeEBE:
10 856 875 / 100 000 000 = 108,56 DH

Méthoderésultatnet :
9 817 550 / 100 000 coo =g¢8,2DH
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__—Evaluation des entreprises par les approches Comparatives

Corrigé du TD :
L4 Valeur globalede la sociétécomparable
Valeur des capitauxpropres (VCP) = 1 500 ooo KDH

Dettes financiéres (DF) = 200 coo KDH

Valeur globalede I'entreprise (VGE) = VCP + DF =
1 500 000 + 200 000 = 1700 ooo KDH

Formule :

Sil'inducteurest 'EBE : Multiple = VGE / EBE
Si I'inducteurest le résultat net : PER = VCP / Résultat net

Année EBE (Ke) g::;‘"“‘“‘“ Multiple EV/EBE PER (VCP/Résultatnet)
N 187 500 110 000 ;7:70 900/ 19 500 = 1500 000/ 110 000 = 13,04
N +12 215 000 130 000 ;;.;o 909 M3 900 1500 000/ 130 000 = 11,54
b
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eprises par les approches Comparatives

Corrigé du TD :

Valeur globalede la cible (société VAL)

¢ Formule !
VGE cible = Inducteur cible x Multiplecomparable

a) Surlabasedel’EBE:

9,07 1250 000 x 9,07 = 11 337 500
7,91 1375 000 x 7,91 = 10 876 250
(11337 500 + 10 876 250) /2

=11 106 875

EBE VAL (Ke
1 250 000
1375 000

A Sl W C L
) VG Movenne

¢ 1) 1250000 x 9,07 =11337500; 1375000 x 7,91 =10876250
* (2) 750000 x 13,64 =10230000; 815000 x 11,54 = 9405100
* (3) (11337500 + 10876250) / 2 =11106875 (10230000 + 9405100) / 2 = 9817550
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Inductetr EBE Indicteur Résiltat net

VGE moyenne 11 106 875 | - 987550
- Dettes - 250 000
= VCP 10 856 875 | 9 817 550

La valeur de la cible représente la différence entre la valeur globale et les dettes

elle correspond dla VGE si I'inducteur retenu est le résultat net.

Valeur d’une action

Si I'inducteur est I'EBER: Valeur d’une action =10856875 / 100000000 = 108,57DH

Si I'inducteur est le résultat net: Valeur d’une action =9817550000 / 100000000 = 98,18DH
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" Valeur des capitaux propres de la cible

Inducteur EBE Inducteur Resultat net

VGE moyenne 11106 875 9817550
- Dettes - 250 000
= VCP 10 856 875 i 9 817 550

La valeurde la cible représente la différence entre la valeur globale et les dettes
elle correspond ala VGE si l'inducteur retenu est le résultat net.
Valeur d’une action
Si l'inducteur est I'EBED: Valeur d’'une action =10856875 / 100000000 = 108,57DH
SiI'inducteur est le résultat net: Valeur d’une action =9817550000 / 100000000 = 98,18DH
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