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comptable, selon lequel le principe géné-

ral d’évaluation pour tous les éléments du

patrimoine à la date d’inventaire est le sui-

vant : « la valeur actuelle est une valeur

d’estimation qui s’apprécie en fonction du

marché et de l’utilité du bien pour l’entre-

prise »(9).Ainsi enmatière d’évaluation des

actifs(10), les normes comptables françaises

précisent que la valeur actuelle (à laquelle

comparer la valeur nette comptable pour

savoir s’il faut, à la date de clôture, enre-

gistrer une dépréciation) est la valeur la

plus élevée entre la valeur vénale et la

valeur d’usage :

� la valeur vénale est lemontant qui pour-

rait être obtenu à la date de clôture de

la vente d’un actif lors d’une transaction

conclue à des conditions normales demar-

ché, net des coûts de sortie ;

� la valeur d’usage est la valeur des avan-
tages économiques futurs attendus déter-

minés en fonction des flux nets de

trésorerie attendus(11).

En première approche, au-delà des diffé-

rences de vocabulaire(12), il semble donc

que la démarche d’évaluation en droit fis-

cal soit proche de celle en droit compta-

ble, ce qui a par exemple le mérite

d’éviter de trop fortes divergences entre les

règles comptables et fiscales relatives aux

modalités d’évaluation des titres à la clô-

ture et donc sur lemontant susceptible de

faire l’objet d’une dépréciation(13). Cette

situation se comprend aisément car ces

démarches d’évaluation sont de bon sens.

Ainsi un investisseur avisé souhaitant

acheter un appartement pour le donner en

location adoptera la même démarche :

� il analysera combien l’appartement, s’il

l’achète, pourra lui rapporter sous forme de

loyer et en appréciera alors la valeur loca-

tive : c’est l’approche d’évaluation intrin-

sèque ;

� il examinera également quels sont les

prix de vente d’appartements similaires

dans le quartier : c’est l’approche de mar-

ché (aussi appelée approche analogique).

Pour autant, le diable est dans les détails

et si le chemin d’évaluation est bien balisé,

il n’en va pas demême desméthodes d’é-

valuation proprement dit.

2. LES MÉTHODES D’ÉVALUATION
DE L’ADMINISTRATION FISCALE

Le guide de la DGI sur l’évaluation des

entreprises et des titres de sociétés, publié

en novembre 2006, présente lesméthodes

d’évaluation recommandées par l’admi-

nistration fiscale. Il a vocation à harmoni-

ser les pratiques d’évaluation des services

fiscaux et mérite donc d’être approfondi.

D’abord, le guide préconise d’établir un dia-

gnostic stratégique et financier de la

société à évaluer de façon à mieux cerner

ses perspectives, la valeur d’une entreprise

dépendant avant tout de son avenir. Il

recommande ensuite une approche d’éva-

luation multicritères, c’est-à-dire combi-

nant plusieurs méthodes d’évaluation. Le

guide en détaille plusieurs.

Laméthodede la valeurmathématique,

aussi appelée valeur patrimoniale, consiste

à déterminer l’actif net réévalué de la

société évaluée. La valeur de l’entreprise est

obtenue « par la sommedes valeurs véna-

les des différents éléments de l’actif dimi-

nuée de la somme des éléments du passif

réel (dettes à long,moyen et court terme)

et des provisions. Cela suppose donc un

retraitement des bilans de façon à corriger

lesvaleurscomptablespour les rameneraux

valeurs réelles »(14). La fiscalité latente sur

les plus-values liées aux actifs ne doit être

prise en compte que si les actifs concernés

ont vocation à être cédés, c’est-à-dire s’il

s’agit d’actifs hors exploitation (terrains,

bâtiments par exemple). Dans le cas

contraire, aucune déduction de valeur pour

fiscalité latente ne doit être prise en

compte.

Lesméthodes de la valeur de rentabilité

regroupent plusieurs méthodes, tenant

compte de la rentabilité dégagée par l’en-

treprise. Quatreméthodes sont proposées :

� Laméthode de la valeur de producti-
vité : elle « permet de dégager la valeur

d’une entreprise en capitalisant le résultat

net que son activité produit, peu importe

que le bénéfice soit distribué ou mis en

réserve »(15). L’hypothèse de base étant le

caractère reproductible à l’infini du béné-

fice, il convient de définir avec précision le

bénéfice à prendre en compte. En l’occur-

rence, il s’agit du bénéfice net courant,

c’est-a-dire du résultat courant diminué de

l’impôt sur les sociétés et sans prise en

compte des éléments exceptionnels. Afin

de lisser les données du calcul, il est néces-

saire de prendre en compte les résultats

nets courants des trois derniers exercices.

Le taux de capitalisation applicable est

déterminé en deux temps. L’évaluateur doit

d’abord partir d’un taux de base ou taux de
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immobilisations acquises à titre gratuit est

la valeur vénale(2). En matière de TVA

immobilière, « dans le cas de cession de

droits sociaux, la base d’imposition est

constituée par la différence entre, d’une

part, leprix expriméet les chargesquipeu-

vent s’y ajouter, ou la valeur vénale réelle

des droits sociaux cédés, si cette valeur

vénaleest supérieureauprixaugmentédes

charges (…) »(3). Lors d’une transformation

de société, « lorsqu'une personne morale

dont les résultatsne sontpas soumisà l'im-

pôt sur les sociétés devient passible de cet

impôt, le changement de son régime fiscal

rend les droits et taxes de mutation à titre

onéreux exigibles sur les apports purs et

simplesqui luiontété faitsdepuis le1eraoût

1965pardespersonnesnonsoumisesaudit

impôt. Les droits sont perçus sur la valeur

vénale des biens à la date du change-

ment »(4). Enmatière de contentieux fiscal,

on relève que : « En ce qui concerne les

droits d'enregistrement et la taxe depubli-

cité foncièreou la taxe sur la valeur ajoutée

lorsqu'elle est due au lieu et place de ces

droits ou taxe, l'administration des impôts

EN MATIÈRE D’ÉVALUATION DE TITRES DE SOCIÉTÉS, DE NOMBREUSES

DISPOSITIONS COMPTABLES ET FISCALES FONT RÉFÉRENCE À LA NOTION DE VALEUR :

VALEUR ACTUELLE, VALEUR D’UTILITÉ, VALEUR VÉNALE, VALEUR VÉNALE RÉELLE, JUSTE

VALEUR, VALEUR DE MARCHÉ, VALEUR D’ENTREPRISE, ETC. TOUTES CES NOTIONS SE

RECOUPENT-ELLES ? ET LA VALEUR SE CONFOND-ELLE AVEC LE PRIX ? ENFIN FAIT-IL

SENS DE PARLER D’ « ÉVALUATION FISCALE » ? CERTES LA DIRECTION GÉNÉRALE

DES IMPÔTS A PUBLIÉ EN NOVEMBRE 2006 UN GUIDE SUR L’ÉVALUATION DES

ENTREPRISES ET DES TITRES DE SOCIÉTÉS MAIS LES MÉTHODES D’ÉVALUATION DE

L’ADMINISTRATION FISCALE SONT-ELLES ÉLOIGNÉES DE CELLES DES PRATICIENS ?

peut rectifier le prix ou l'évaluation d'un

bien ayant servi de base à la perception

d'une imposition lorsque ce prix ou cette

évaluationparaît inférieurà lavaleurvénale

réelle des biens transmis ou désignés dans

les actes ou déclarations »(5).

Dans le silence du législateur, la définition

de la valeur vénale a été fournie par la

jurisprudence. La Cour de Cassation en a

ainsi donné la définition suivante : la

valeur vénale d’un bien est constituée par

le prix qui pourrait en être obtenu par le jeu

de l’offre et de la demande dans un mar-

ché réel compte tenu de l’état dans lequel

il se trouve avant la mutation et, s’il s’agit

d’une mutation à titre onéreux, compte

tenu des clauses de l’acte de vente(6). Cette

analyse est d’application constante :« pour

évaluer la valeur vénale de titres non cotés

en bourse, l’administration peut, en l’ab-

sencede toutmarchéde référence,prendre

en compte l’ensemble des éléments utiles

dont l’appréciation permet d’obtenir un

chiffre aussi voisin que possible de celui

qu’aurait entraîné le jeunormalde l’offreet

de la demande à la date où la cession est

intervenue »(7).Ainsi en l’absence de valeur

observée sur un marché de référence, le

juge de l’impôt recommande de tenir

compte de données propres à la société

évaluée, comme ses prévisions d’activité et

de rentabilité disponibles à la date de

l’évaluation, cette approche étant notam-

ment pertinente en période d’investisse-

ment .

Pour résumer, on retrouve en droit fiscal,

même si cela n’est pas clairement exprimé,

la recommandation d’une double démar-

che d’évaluation combinant une approche

d’évaluation de marché, consistant à se

référer à des prix observés, et une appro-

che d’évaluation intrinsèque, tenant

compte des prévisions propres à la société

évaluée.

Cette démarche se retrouve en droit

L’évaluation fiscale des titres de société
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C
es questions sont particulièrement

sensibles lorsqu’il s’agit pour le contri-

buable de déterminer, ou pour l’adminis-

tration de contrôler, la valeur de titres

retenue pour le calcul de droits de muta-

tion à titre gratuit ou pour le calcul de l’im-

pôt de solidarité sur la fortune. Elles le sont

aussi pour contrôler l’assiette des droits de

mutation à titre onéreux, les valeurs utili-

sées dans le cadre de restructurations de

sociétés (fusions, apports) ou celles exté-

riorisées lors d’actes anormaux de gestion,

par exemple lors d’une cession à vil prix de

titres par une société à son dirigeant.

1. LA NOTION DE VALEUR SELON LES TEXTES

FISCAUX ET LA JURISPRUDENCE

La notion de valeur se retrouve dans de

nombreuses branches du droit. Enmatière

fiscale, plusieurs dispositions du Code

Général des Impôts et du Livre des Procé-

dures Fiscales se réfèrent à la valeur vénale,

aussi appelée valeur vénale réelle. En voici

quelques illustrations(1) :

S’agissant des Bénéfices Industriels et

Commerciaux, la valeur d’inscription des
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rendement sans risque (comme les obli-

gations à terme de l’Etat) auquel s’ajoute

ensuite une prime de risque, de manière

assez classique. Il conviendra de ne pas

intégrer l’inflation dans le taux choisi (et le

cas échéant de retraiter le taux sans risque

si nécessaire), celui-ci s’appliquant dans

cetteméthode à un flux constant de béné-

fice(16) ;

� La méthode de la marge brute d’au-
tofinancement : « cetteméthodeestplus

particulièrement adaptée aux sociétés

industrielles qui nécessitent des investisse-

mentsenmatériels etoutillages,et consta-

tentdesamortissements importants ».Elle

consisteàcalculer« lavaleurde l’entreprise

en affectant laMBAd’un coefficientmulti-

plicateur, qui peut varier de 4 à 10, suivant

notamment la nature des investissements.

Le coefficient sera faible si les investisse-

ments sont importants, il sera élevédans le

cas contraire. La difficulté que présente

cette méthode réside dans le choix du

coefficient multiplicateur »(17). La MBA

comprend le bénéfice net, les dotations aux

amortissements, les variations des dépré-

ciations d’actifs immobilisés, des provisions

réglementées et des provisions pour

risques et charges à caractère de réserves.

Elle est « forméepar l’ensembledesdispo-

nibilités dégagées par l’entreprise pendant

une période déterminée. Elle exprime sa

capacitéd’autofinancement ».Concernant

le coefficient multiplicateur, il peut résul-

ter d’une observation sur les marchés, et

notamment du rapport moyen de la capi-

talisation boursière à la MBA de sociétés

cotées comparables ;

� Laméthodedumultiple de l’excédent
brut d’exploitation (EBE) ou du résultat

d’exploitation (RE) : « ces méthodes son

plusparticulièrement réservéesauxsociétés

commerciales ou industrielles. (…) La

méthode consiste à appliquer un multiple

auREouà l’EBEde l’entrepriseàvaloriser et

à diminuer le résultat obtenu de l’endette-

ment financier net de la société »(18). Le

guide précise que la valorisation par lemul-

tiple du RE peut être réalisée pour confor-

ter la valeur de productivité, voire la

remplacer lorsque des multiples de trans-

action pertinents ont pu être rassemblés.

De son côté, la valorisation par l’EBE peut

remplacer la méthode de la MBA ;

� La méthode de la valeur de rende-
ment :« Cetteméthodequi se fonde sur le

bénéficedistribuéneseconçoitqu’à l’égard

d’entreprises sociétairesquipratiquentune

politique régulière de distribution dans le

but d’apprécier plus particulièrement la

valeur des titresminoritaires. Le rendement

du titre est calculé en capitalisant le divi-

dende par un taux à déterminer »(19). Par

conséquent, l’évaluateur doit estimer la

politique de distribution de la société sur

plusieurs exercices en éliminant les distri-

butions exceptionnelles de dividendes.

L’objectif est bien de définir un dividende

reproductible et l’administration admet

pour cela unmontantmoyen sur trois ans,

pondéré ou non en fonction des apprécia-

tions de l’évaluateur. Par rapport au taux de

capitalisation, le guide recommande le

recours à des comparaisons boursières afin

d’obtenir un taux de rendement ajusté,

tout en gardant à l’esprit le besoin d’ap-

pliquer une décote tenant compte de la

liquidité réduite lorsqu’il s’agit d’une éva-

luation de titres non cotés. Enfin, il est pré-

cisé que le taux de capitalisation est

fonction du pourcentage de distribution

observé et que ce taux peut approcher le

taux utilisé pour la valeur de productivité

lorsque les distributions représentent la

majeure partie du bénéfice.

L’administration retient également la

méthode de la survaleur ou goodwill,

considérée comme une approche inter-

médiaire entre la valeur mathématique et

les valeurs de rentabilité. Selon cette

méthode, la valeur de la société est égale

à son actif net réévalué, hors fonds de

commerce, majoré d’une survaleur cor-

respondant au supplément de valeur de

l’entreprise dû à sa réputation, à son

savoir-faire, à sa stratégie de distribution,

ou encore à ses marques… « Si la rentabi-

lité est supérieure à la rémunération des

actifs corporels, il apparaît un « superpro-

fit » qui manifeste l’existence d’un autre

actif, de nature incorporelle »(20) : c’est

comme cela que le guide définit le good-

will. Inversement, si la rentabilité est infé-

rieure à celle attendue, on est en présence

d’un badwill, c’est-à-dire d’une destruction

de valeur. D’un point de vue pratique, « la

survaleur s’obtient en affectant d’un coef-

ficientmultiplicateur la fractiondebénéfice

qui excède la rémunération des capitaux

engagés », les capitaux engagés étant

entendus comme l’actif net réévalué hors

fonds commercial. Le taux de rémunéra-

tion des capitaux engagés à prendre en

compte est le taux de rendement des

actions, soit le taux sans risque majoré

d’une prime de risque. Le guide indique

que l’évaluateur peut reprendre le taux

employé pour la valeur de productivité. Il

précise que, du fait de la complexité de la

méthode, celle-ci ne doit être appliquée

qu’aux grandes entreprises de renom

pouvant objectivement tirer profit des élé-

ments incorporels du fonds.

Le guide se contente d’évoquer la

méthode des Discounted Cash Flow

(DCF), consistant à actualiser les flux de

trésorerie futurs de la société à évaluer.

Deux motifs sont avancés pour justifier

cette position :

� l’administration ne peut mettre en

œuvre directement une méthode fondée

sur l’actualisation de flux futurs dès lors

qu’elle ne peut elle-même établir des pré-

visions de croissance ;

� la loi prévoit le fait générateur de chaque
impôt de telle sorte que celui-ci soit liquidé

sur la base des éléments existant à cette

date.

En revanche, l’administration intègre la

méthode des DCF à titre de cohérence et

examine les business plans et l’évaluation

par les D.C.F lorsque ces documents sont

transmis par l’entreprise évaluée et qu’ils

permettent à l’administration d’affiner son

analyse et éventuellement d’ajuster les

valeurs qu’elle a dégagées.

D’après le guide, « la pondération des

différentesméthodesd’évaluationaboutit à

dégager la valeur moyenne de l’entre-

prise »(21).A titre indicatif, et donc soumis

à l’appréciation personnelle de l’évaluateur

dans chaque situation, le guide de l’admi-

nistration fiscale présente un tableau réca-

pitulatif des pondérations possibles en

fonction de différents critères :

Les deux principaux critères de pondération

sont :

� « la taille de l’entreprise.A cet égard, on
peut distinguer :

• les petites et moyennes entreprises,

exerçant une activité commerciale ou

industrielle,dont le capital est contrôlépar

les membres d’une même famille, sous

forme d’entreprises individuelles ou de

sociétés ;

• les grandes entreprises, sous forme de
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sociétés généralement de capitaux, et

notamment les holdings animatrices pour

lesquelles les comptesconsolidés sontpro-

duits ;

� le typed’activité (commercialeou indus-
trielle) »(22).

3. LES MÉTHODES DES PRATICIENS

SONT-ELLES ÉLOIGNÉES DES MÉTHODES

DE L’ADMINISTRATION FISCALE ?
Avant d’évoquer lesméthodes d’évaluation

des praticiens, il convient de souligner que

leur démarche est similaire à celle préco-

nisée par l’administration fiscale, à savoir :

� commencer par réaliser une analyse

financière et stratégique de la société à

évaluer avant tout travail d’évaluation,

� privilégier une approchemulticritères(23).

Parfois, le vocabulaire est différent :

� les praticiens(24) parlent de valeur d’en-
treprise pour désigner la valeur des capi-

taux engagés (immobilisations et besoin en

fonds de roulement) et de valeur des fonds

propres pour désigner la valeur des actions

de la société évaluée, la valeur des fonds

propres étant égale à la valeur d’entreprise

minorée de l’endettement financier net ;

� l’administration parle de valeur vénale

pour désigner indifféremment la valeur

d’entreprise et la valeur des fonds prop-

res(25) ;

� pour les praticiens, la valeur vénale est la
valeur obtenue par lamise enœuvre d’une

méthode demarché, telle que laméthode

des comparables boursiers.

S’agissant des méthodes d’évaluation les

plus répandues chez les praticiens, il est

utile de se référer aux observations du

groupe de travail présidé par M. Jean-

Michel Naulot sur l’expertise financière

indépendante et constitué à l’initiative de

l’Autorité des Marchés Financiers. Celui-ci

a relevé que les principales méthodes d’é-

valuation utilisées se répartissent en deux

catégories :

� les méthodes d’évaluation de marché

(ou analogiques), qui regroupent les mul-

tiples boursiers, notamment les multiples

de l’EBE et du RE, observés au sein d’un

échantillon de sociétés cotées comparables

ou lors de transactions comparables(26),

� lesméthodes d’évaluation intrinsèque :

l’actif net réévalué et surtout la méthode

de l’actualisation des flux de trésorerie

futurs (DCF).

Les principales méthodes d’évaluation uti-

lisées par les praticiens, que ce soit pour des

sociétés cotées ou non, sont ainsi : la

méthode des DCF (approche intrinsèque)

et la méthode des comparables boursiers

(approche de marché)(27).

D’après le rapport précité de M. Naulot à

l’AMF : « Laméthode des flux de trésorerie

actualisés(Discountedcash flows-DCF),en

particulier, représenteunprogrès important

pour l'analyse multicritères car elle est

basée sur des perspectives d'avenir et per-

met d'avoir une analyse critique du plan

d'affaires. Cette méthode est aujourd'hui

utiliséedansune trèsgrandemajoritédecas

alorsqu'ellen'étaitutiliséequedans lamoi-

tié des évaluations il y a dix ans. Le groupe

de travail recommande de l'appliquer de

manière encore plus systématique, dans

toutes les situations où il existe desminori-

taires quel que soit le type d'offre »(28).

Les différences deméthodes entre les pra-

ticiens et l’administration (du moins pour

ce qui concerne les méthodes exposées

dans le guide de novembre 2006) sont les

suivantes :

� les praticiens utilisent très largement la

méthode des DCF, contrairement à l’ad-

ministration ;

� les praticiens utilisent peu laméthode de

l’actif net réévalué (sauf pour évaluer des

sociétés holding ou immobilières) car il est

délicat d’évaluer la valeur du fonds de com-

merce, si ce n’est par uneméthode du type

DCF ou multiples (par exemple de chiffre

d’affaires) résultant d’une approche ana-

logique ;

� les praticiens n’utilisent pas, sauf excep-
tion, la méthode dumultiple de la MBA ni

celle de la survaleur, étant précisé que cette

dernièreméthode, si elle est bien conduite,

recoupe celle du DCF ;

� les paramètres (taux d’actualisation et de

capitalisation) proposés dans le guide

sont parfois discutables(29).

Enfin, lors du passage de la valeur au prix,

des primes ou décotes peuvent trouver à

s’appliquer. Les positions de l’administra-

tion, telles qu’elles sont exprimées dans le

guide de novembre 2006, divergent parfois

de celles des praticiens, telles qu’elles ont

été exprimées, en septembre 2008,dans les

conclusions du groupe de travail de la

Société Française des Evaluateurs sur les

Primes et décotes dans le cadre des éva-

luations financières. En voici les principales

conclusions :

� la prime de contrôle représente le prix
supplémentaire par rapport à la valeur éco-

nomique d’une société qu’un investisseur

paie pour détenir le contrôle du capital de

cette société ;

• d’après les observations des praticiens,

cette prime est de 25 à 31 %,

• l’administration reconnaît l’existence

d’une telle prime mais ne la chiffre pas

dans le guide

� la décote de minorité correspond

théoriquement à un ajustement à la

(SUITE PAGE 24)

Entreprises Sociétés à activité

PME - PMI ou sociétés importantes non commerciale
et non industrielle

Petite Moyenne Objet commercial Objet industriel Holdings patrimoniales

4V.M.+V.Rent
3V.M.+V.Rent 2V.M.+V.Rent V.M.+V.Rent V.M.+2V.Rent 5

4 3 2 3 ou

4V.M.+V.Rent
4

V.M. : valeurmathématique

V.Rent. : valeur de rentabilité (valeur de productivité, deM.B.A., d’E.B.E. ou R.E., oumoyenne pondérée le cas échéant de ces différentes valeurs).



Economie & Comptabilité � N°242 � JUIN 2009

24

1) Dans la version originale les termes ci-

dessous ne sont pas soulignés

2) CGI,Ann. III, art. 38 quinquies

3) CGI,Ann. II, art. 248

4) CGI,Art. 809-II

5) LPF,Art. 17

6) Cass. Com, 23 oct. 1984, Dr. Fisc. 1985,

n°26, comm. 1241

7) CAA Paris, 13 fév. 2001, n°97-1308, Dr.

fisc. 2002, n°6, comm. 98, concl.MmeD.

Kimmerlin.

8) Cass. com. 19 déc. 1989, n°88-13519,

Dr. fisc. 1990, n°11, comm. 577 et CAA

Paris, 17 oct. 2000, n°97-3224, Dr. fisc.

2001, n°46, comm. 1042

9) C. com. art. R 123-178-4°

10)Les normes sur l’évaluation des actifs

(article 322-1 du PCG et norme interna-

tionale IAS 36) ne visent pas les titres de

sociétés. Néanmoins, pour la conduite

des tests de dépréciation (impairment)

dans les comptes consolidés, ces normes

renseignent sur la façon de déterminer les

valeurs d’entreprise.

11)PCG, art. 322-1

12)Les termes de valeur recouvrable, juste

valeur et valeur d’utilité se rencontrent

dans les normes internationales, notam-

ment IAS 36, et correspondent, respecti-

vement, à la valeur actuelle, la valeur

vénale et à la valeur d’usage en normes

françaises.

13)V.Mémento Francis Lefebvre Comptable,

n°1854-2

14)Guide précité, p. 36

15)Guide précité, p.46

16)Guide précité, p. 47 et 48

17)Guide précité, p. 51

18)Guide précité, p. 50

19)Guide précité, p. 53

20)Guide précité, p. 53s.

21)Guide précité, p. 13

22)Guide précité, p. 15

23)En ce sens,V. par exemple COB (AMF),

Recommandation de juillet-août 1977

24)V. par exemple P.Vernimmen, P.Quiry, Y.

Le Fur, Finance d’entreprise, Dalloz et les

travaux de la Société Française des Eva-

luateurs, www.sfev.org

25)V. par exemple Guide précité p. 15 : la

valeur vénale est obtenue par unmultiple

des capitaux propres, du chiffre d’affaires,

du bénéfice, du résultat d’exploitation.Or

le multiple des capitaux propres ou du

bénéfice net conduit à la valeur des fonds

propres ; le multiple des autres agrégats

conduit à la valeur d’entreprise.

26)Pour les sociétés cotées, la méthode de la

référence au cours de bourse est égale-

ment évoquée.

27)V.Option Finance, 30mai 2005, n°836,

Les DCF, uneméthode en vogue d’évalua-

tion des entreprises et La Tribune, 14 juin

2007, Les pratiques d’évaluation s’unifient

28)Revuemensuelle de l’Autorité desMar-

chés Financiers, avril 2005, n°13, p. 34

29)V. G.Varona,Option Finance, 3 déc.

2007, n°9578, Le nouveau guide de la

DGI sur l’évaluation des entreprises : des

progrès encore insuffisants

30)Cass. com., 6 fév. 2007, n°05-12.939,

Petites Affiches, 18 sept. 2007, n°187

baisse de la valeur des titres d’une société

afin de prendre en compte le fait que le

détenteur des titres n’est pas majoritaire

dans le capital de la société et à ce titre ne

peut influer sur la marche opérationnelle

de la société et sur l’utilisation des flux

financiers ;

• les praticiens retiennent rarement une

telle décote,

• en revanche, l’administration reconnaît

son existence, sans la chiffrer ;

� la prime deminorité se définit comme

le prix supplémentaire attaché aux actions

qui permettent à l’acheteur, à lamarge, de

franchir un seuil de contrôle ou un seuil

procurant un avantage fiscal (régime

mère-filles, intégration fiscale…) ;

• d’après les observations des praticiens,

cette prime est de 8 à 20 %,

� DES MISSIONS DIVERSIFIÉES �

• l’administration ne se prononce pas sur

l’existence d’une telle prime ;

� la décote d’illiquidité correspond à un
ajustement à la baisse de la valeur des tit-

res d’une société afin de prendre en

compte l’absence de liquidité de ces titres ;

• d’après les observations des praticiens,

cette prime est de 5 à 25 %,

• l’administration reconnaît l’existence

d’une telle prime qu’elle estime entre 20

et 30 % ;

� la décote de holding correspond à la

différence entre la valeur après revalorisa-

tion des différents actifs (participations,

actifs financiersè et non financiers) à leur

valeur demarché et la capitalisation bour-

sière d’une société holding ;

• d’après les observations des praticiens,

cette prime est de 10 à 25 %,

• l’administration reconnaît l’existence

d’une telle prime (sous réserve de l’utilisa-

tion exclusive de laméthode patrimoniale)

qu’elle chiffre à 30 %.

Postérieurement à la publication du guide,

une décision de la Cour de Cassation por-

tant sur l’incidence d’une clause d’inalié-

nabilité sur la valeur de titres non cotés a

été publiée(30). Selon cette décision, « la

limite apportée par le donateur à la liberté

de disposer des titres donnés n’affecte pas

leur valeur vénale réelle ». Cette décision,

peut-être motivée par la crainte de la

fraude d’après certains commentateurs,

diverge de la position des praticiens qui, en

pareille situation, appliquent une décote

d’illiquidité.

CONCLUSION
Enmatière d’évaluation de titres de socié-

tés, malgré les divergences méthodolo-

giques identifiées, il ne semble pas

pertinent, ni souhaitable, de parler de «

valeur fiscale autonome », au sens d’une

valeur qui s’éloignerait de celle déterminée

par les praticiens et extériorisée par les

acteurs économiques.

Certes l’évaluation n’est pas une science

exacte et, dans un contexte fiscal, elle

conduit généralement à un intervalle de

valeurs au sein duquel le contribuable, s’il

le peut, choisira la valeur qui optimise sa

situation fiscale.A charge ensuite pour l’ad-

ministration de vérifier que cette valeur

reste acceptable économiquement, dans le

cadre d’un dialogue avec le contribuable où

le guide de novembre 2006 constitue une

bonne base de discussion. �


