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Dossier 1 : Evaluation d’entreprise

La societé MASTER SAS au capital de 150 000 € tepar3 000 actions de 50 € de valeur nominale
exerce une activitt commerciale. Son dirigeantrigtcfpal actionnaire envisage une donation de 750
actions a ses enfants. Cette donation n’emportéegasuvoir de décision.

Le bilan au 31/12/2015 ainsi que les chiffres-dés 3 derniers exercices vous sont donnés en atnexe
Un entretien avec le dirigeant vous a permis deaidlt les informations suivantes :

- L'immobilier d’entreprise est détenu par le biaimwre SCI familiale. De ce fait, on peut
considérer que le bilan donne une bonne image dealeur du patrimoine hors fonds de
commerce qui a été créé par la société

- Le carnet de commande de la société se dégradetdiefla défaillance de certains clients.

Le dirigeant vous demande une étude en vue ddu@ian des actions qu’il souhaite transmettre.

1. Le bénéfice de 2015 résulte en partie de produgn€iers générés par la distribution de réserves
par les filiales. Ceux-ci se sont éleves a 150€0@ous décidez de pondérer les chiffres-clés des
coefficients suivants : 1 pour 2013, 2 pour 2018 @our 2015. Justifier ce choix et calculer le
CA et le résultat moyens pondérés.

2. Sachant que dans le domaine d’activité de la soteétonds de commerce est évalué en moyenne
a 3 fois le bénéfice moyen, calculer la valeur réatatique d’une action.

Pour déterminer la valeur de rendement, il sera tempte des éléments suivants :
- Taux des placements sans risques : 2,68 %

- Prime de risque de 5,5 %

3. Calculer la valeur de rendement d’'une action.



La société a distribué au cours des trois dern@neges des dividendes moyens de 300 000 € p&@man.
peut considérer que ces dividendes proviennent@remme pour 1/3 des bénéfices réalisés et pour 2/3
des réserves.

4. Calculer la valeur financiere d’'une action. Pouadksera retenu un taux de capitalisation de 12
% puis un abattement pour non liquidité de 30 %.

Vous décidez de calculer une valeur moyenne poadigé&entabilité en appliquant un coefficient d& 1
la valeur de rendement et un coefficient de 2walaur financiére.

5. Calculer cette valeur de rentabilité et justifeeplondération retenue

Vous décidez de recouper I'évaluation précédentdgpanéthode du goodwill. Pour cela vous retenez
comme actif économique, 'actif net comptable. haxt de rémunération de I'actif net comptable ainsi
gue le taux d’actualisation de la rente de goodatilégée a 8 ans est de 8,18 %

6. Déterminer selon cette méthode, la valeur d’'unmiact

Dossier 2 : Choix d’'investissement

La societée SAVAGE étudie un projet d'investissengpiitpeut étre :
- Reéalisé ala date 0, ou...
- Reporté a la date 1 et réalisé a cette date, ou...
- Reporté a la date 1 et abandonné a cette date.

Ces 3 décisions sont désignées respectivementlpdd) D3. Le capital investi est de 800. La dutée
vie du projet est de 4 ans. Le colt du capitatie® %.
Si l'investissement est réalisé a la date 0, lb-¢sv a la date 1 sera de 150. Les cash-flowsdai®s 2,
3 et4 serontde:

- 350 si I'événement E1 se produit,

- 200 si I'événement E2 se produit.

Si I'investissement est réalisé a la date 1, lsb-€lws aux dates 2, 3, 4 et 5 seront de :
- 350 si I'événement E1 se produit,
- 200 si I'événement E2 se produit.

1. Calculer la VAN relative a chacune des situationssibles DiIEj et établissez le tableau des
résultats
2. Elaborer la matrice des regrets et indiquer quesdtda solution optimale.
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