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Résumé :

Notre étude a pour objectif 1’évaluation des entreprises a 1’ombre des mutations
économiques en Algérie dans ses différentes dimensions. Cette étude s’articule surtout sur ses
relations avec la prise de décision dépassant ainsi le traitement traditionnel de cette question
et qui se limite aux opérations de privatisation.

Dans ce cadre, nous avons traité ce sujet selon deux aspects: Le premier s’est
I’évaluation des entreprises dans le contexte de négociation.Le deuxiéme aspect, 1’évaluation
des entreprises dans le contexte de la prise de décision, notamment pour les gestionnaires des
entreprises et les investisseurs financiers comme outil d’aide a la décision.

Apres avoir établi un cadre conceptuel et apres étudié les grandes questions relatives a
notre sujet, nous avons essay¢ dans 1’é¢tude empirique de connaitre la situation et les
perspectives de I’évaluation des entreprises en Algérie a travers une enquéte par questionnaire
aupres des professionnels et académiciens intéressés par ce sujet. D un autre coté, nous étude
repose sur I’étude de cas Group Saidal et I’analyse des différents informations et documents
que nous avons recueillis et qui concernent la bourse des valeurs. Ce qui nous a permis de
tester les hypotheses et d’en tirer des résultats et conclusions qui nous ont permis d’élaborer
des propositions et des recommandations.

Mots clés : Evaluation de I’entreprise, Valeur de 1’entreprise, La prise de décision, La bourse des valeurs,
Efficience de marché, Systéme de gestion par la valeur, systéme de gestion stratégique par la valeur, La création
de valeur, Les décisions stratégiques, les décisions Financiers, les décision de financement, les décisions de
croissance externe, les décisions de croissance interne, La valeur économique ajouté, Le cash flow disponible,
L’analyse technique, L’analyse fondamentale, Cofit de capital
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Participation majoritaire
Restructuration o
*'Optimiser les synergies

62 Donation-partage

Rapport d’échange
( )
63
%4 1a valeur actionnariale °
Joint-venture
.65
Patrimoine °

1. Conseil régional Paris/Ile-de-France de I’ordre des experts comptables et Compagnie des conseils et experts
financiers, L’évaluation d’entreprise : tout savoir, Document de travail, 28 janvier 2004, P :01, In :
http://www.entrepriseevaluation.com Site consulté 1€02/05/2005.
62

)-Idem.
83)- _F.Pierre et E.Besangon, Op.cit, P : 64.
6‘;5 )-Tbid.

)- J.Brilman et C. Maire, Op.cit, P :26.
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% Intéressement en capital °

( )
( )
()
( ) 1
( )
( ) 2
( )
( )
( )
EVA

66 ;— F Pierre et E.Besangon, Op.cit, P : 64.
6 )- T.Coplend, T.Koller et J.Murrin, (Traduit par MICHEL LE Seac’h et CHANTAL Pommier), La Stratégie de la Valeur,
InterEditions, Paris, 1991,P : 240..( )
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Business plan

A~

- (1
- Conseil régional Paris/Ile-de-France de 1’ordre des experts comptables et Compagnie des conseils et experts
financiers, L’évaluation d’entreprise : tout savoir, Op.cit, P :02-09 .
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2
-3
Quand évalue-t-on ? o
)
( ... Transmission
A qui I’évaluation est-elle destinée ? o

. .... Donateur

Prise de connaissance

(... )

2 )- J.Raffegeau et F.Duboit, L’évaluation financiére de I’entreprise, Presse universitaire de France, 1988, P : 18.

_- - - (3

- Conseil régional Paris/Ile-de-France de 1’ordre des experts comptables et Compagnie des conseils et experts
financiers, L’évaluation d’entreprise : tout savoir, Document de travail, Op.cit, P :01-02..
*)=Ibidem, P :02.
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Décisions ( )

( ) d’acquisition inopportunes
Savoir-
faire
. Produits de substitution
Pré-étude )
(
6
4
( )
7
( ) 5
.6
>)- Ibidem, P : 13.
®)- Ibidem, P : 23.
_(7

- http://www.oec-paris.fr

- http://www.experts-co;ptgbles.org

- http://www.entrepriseevaluation.com
- http://www.ccef.net
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Rapport d’évaluation

[
)
(...
Synthese o
Nuage de points / o

Une valeur figée

¥)- Conseil régional Paris/Ile-de-France de I’ordre des experts comptables et Compagnie des conseils et experts
financiers, L’évaluation d’entreprise : tout savoir, Op.cit, P : 14.
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11

.12

Groupe -

. Leasing Location -

9)— C-N.Honigman et H-M.Tubiana, Diagnostic, évaluation et transmission des entreprises, Edition Litec, Paris,
1992, P :21.

12)- J.Brilman & C.Maire, Op.cit, P : 32.

My J-M.Cauet & C.Bonnin, L’évaluation de L’entreprise en hotellerie-restauration-Une nouvelle approche,
Edition BPI, Paris, 1991, P : 6.

2. A.Choinel, Op.cit, P : 56.

54



55

) Management

1-2

1 3-1-2




Audit externe

©5-1-2

Commissaire aux comptes
Révision des comptes

Controle interne

14

. A Hamini, Le contréle interne et I’élaboration du bilan

56

1 2-2

( )

comptable E P E, OPU, Alger, 1993, P : 40.



Fiche d’inventaire

57

1

2

/3

/4

/5



. Leasing

58

7

/8

Location /9

/10

11



.16

15)- J.Brilman et C.Maire, Op.Cit, P : 35.
18y 1dem.

59

.15




17

1-3
1-1-3
18
( )
19
2-1-3

( ) Fluctuation -
20

13)- J Brilmen et C.Maire, Op.cit, P : 36.

18)- K.Hamdi, Comment diagnostiques et redresses une entreprise, Edition Rissala, Alger, 1995, P : 12.

'%)- K.Achouche et A.Labanji, Que vaut votre entreprise ?diagnostic et évaluation de I'entreprise, Edition SNC,
Alger, 1996,

P:09.

29 J Brilmen et C.Maire, Loc.cit .
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.21

( ) -
:3-1-3
22 Lidentité
-1-3-1-3
)
Dysfonctionnement (.....
-2-3-1-3
: -3-3-1-3
( )
: L’identité -4-3-1-3
= Contre- performance Performance
1) Idem.

). K.Hamdi, OP.Cit, Page 31.
z )- P.Gensse et P.Topsacalian, Ingénierie financi¢re, Economica, Paris, 1999, Page 15.
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La segmentation stratégique :1-2-3

( )

. Le portefeuille stratégique de 1’entreprise

.24

_(*

SBU (Strategic Business Unit)
-CPM : couple produit-marché, DAS, M¢étier : ensemble de compétences distinctes, CAS : centre d’activité
stratégique.
In : J.Orsoni, Management stratégique, Librairie Vuibert, Paris, 1990, P :120.

*)- K.Hamdi, Op.cit, Page 85.
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1 2-2-3

25
1-2-2-3
( ) - -
26.
( ) -1-1-2-2-3
Décote
Décote
Non-
.pérennité

27

%) T.Hafsi, Gérer I’entreprise publique, O.P.U, Alger, 1990, Page 64.
_(26
- Conseil régional Paris/Ile-de-France de I’ordre des experts comptables et Compagnie des conseils et experts

financiers, L’évaluation d’entreprise : tout savoir Op.cit , PP : 19-22.
(27

1 1994
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-2-1-2-2-3

-3-1-2-2-3

(L’analyse des postes ) -

) -

Climat social

~4-1-2-2-3
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Nantissement Caution Exclusivité

-2-5-1-2-2-3

- ~2-2-2-3

.28

. Socio-politique - 4

- I.Orsoni, Op.cit, P :121.
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Le cycle de vie 1-1-3-

29

_(29
.140 1994
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:(02-02)

TN

v

J.Orsoni, Management stratégique, Librairie Vuibert, Paris, 1990, P :125. :

La courbe d’expérience 2-1-3-3
80 %100 %80
0 %
. Apprentissage -

( )

.31

( ) Vi -G
)Vo ( ) - Co

3 O)- A.C.Martinet, Stratégie, P: 99. In: A.C.Martinet, Diagnostic stratégique, Vuibert Entreprise, Paris, 1990,
P : 84.

. 147 2000 -C!
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PIMS* :3-1-3-3
Harvard General Electric " "
Business school "
"PIMS "
%80

L'intensité Capitalistique -1

DAS =7

33

*%

* BCG 1-2-3-3

32)- K.Hamdi, Op.cit, P : 80.
" - PIMS: Profit Impact Of Market Strategy.
33)- K.Achouche et A.Labandji, Op.Cit ,P : 10.
" - BCG : Boston Consulting Group.
34

- G.Garibaldi, L analyse stratégique, Editions d’organisation, 3eme édition, Paris,2002, P P :266-283.
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2
3
BCG ' ' 1(03-02)
()
. - Vedettes Dlimmes ¢
+ * + *
- 0 o A
Vaches a lait @3 Poids morts (4
B + * + * _
I * 0o
A
( ) G.Garibaldi, Op.cit, P :271.:
les activités étoiles —(
Vedettes
Autofinancement
. Les activités dilemmes —(
Vedettes
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‘Les activités vache a lait —(

:Les activités poids morts —(
( )
( )
. ADL
35
( ) /
Arthur D.Little (ADL) 2-2-3-3
BCG"
BCG " "
.36
( ) Métier -
BCGII n
157 - (3

3% K .Hamdi, Op.Cit, Page 95.
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ADL :(04-02)

UBIEx

G.Chareaux, Gestion Financi¢re (DECF), 3eme édition, Litec, Paris, 1991,P :422. :

ADL
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ADL : (01-02)

*
) : 1
' * Dominante
* -2
Forte

Atouts *
-3
* Favorable

. *
( * -
Défavorable

*
- -5
* Marginale
K.Hamdi,op.cit, P : 97 :

BCG -
ADL BCG -
37 )
(5x4) BCG -

72
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McKinsey * ! :3-2-3-3

McKinsey
General Electric
DAS
38
MC KINSEY :(05-02)

Iyl

.163

ADL -

4-2
39
40
*¥)- K.Hamdi, Op.Cit, P: 98.
3 )- E.Cohen, Analyse financiére, 2eme Edition, Ecomonica, Paris, P. 251.
1990 transt : -(%
A1
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( ( R
.41
( ) _
-1-4-2
+ )
42
N
43
N )
| —( — |
.44
( )
( \ )
-2-4-2
*1)- J.Brilman et C. Marie, OP.Cit, P :43.
“2). K .Hamdi, OP.Cit, P: 115.
- Ibidem, P.116.
.54: _(
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Formules

)

.106-83: ; ('

2 )- R.Pirolli, I’évaluation des entreprises dans les opérations de concentration, Editions Masson, Paris, 1981,

P :126.
3 ) J.Brilman. et C.Maire, OP.Cit, P : 135.
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L’Actif Net Corrigé

. Valeur vénale

1-1

4 )- H.Mauguiere, L’évaluation des entreprises non cotées, Bordas, Paris, 1990, P : 19.
®)- J. Brilman et C. Maire., OP. Cit, P : 136.

®)- Idem.
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: Les terrains loués10

. Audit

-2-1-1-1-1

" % 30

-3-1-1-1-1

:2-1-1-1

-1-2-1-1-1

7 )- J.Alla, I’évaluation des entreprises de la théorie a la pratique, Editions cayas, Paris, 1978, P :86.

¥3- J. Brilman et C. Maire., OP.Cit, P : 137.

?)- Idem.
Y- Ibidem, P: 138.
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111 -2-2-1-1-1

Géometre
| X =
2-1-1
/
.Valeur d’usage 12. /
1-2-1-1
*Valeur a neuf
13 Appropriation
X X X =
2-2-1-1
14

). A.Choinel., OP.Cit, P : 63.
12)_ J Brilman et C. Maire., Op.cit, P : 138.

*

La La valeur a neuf -

valeur de remplacement
- Ibidem, P :139.
')- Ibidem, P :139.

ok

). Idem.
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:3-1-1

15 1-3-1-1
La valeur a neuf
La valeur a neuf
X

2-3-1-1
:3-3-1-1
(
( )

.16

x"( + 1) =
(
( )
17
Leasing 4-3-1-1
( )

'3 Brilman. J et Maire. C, OP.Cit, P : 140.

ok

') Gilbert Angenieux, Les fusions et I’évaluation des entreprises, Dunod, Paris, 1970 , P : 124.

'7)- J.Brilman. et C.Maire, Op. Cit, P : 140.
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18
Le droit au bail
19
.20
( )
( )

.21

1 2-1

1-2-1

-1-1-2-1

18 )- P.Vizzavona, OP.Cit, P : 11.

1) Idem.
20} J Brilman. et C. Maire., OP.Cit, P : 177.

21)- A.Choinel, OP.Cit, P : 77.
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22

23

Brevet d'invention

24

+ ...+ S :
( +1) ( 1) ( *1)

( +1)-1

-+ =

-2-1-2-1

/1

2

2-2-2-1

). P.Vizzavona, Op. Cit, P : 11.
#)- Ibidem, P : 12.
#)- A.Choinel., OP.Cit, P : 80.
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I (

27

- Idem.

*%). Ibidem, OP.Cit, P : 83.

Y- A.Choinel., Op.Cit, P : 83.

8- J Birlman et C.Maire, OP.Cit, P : 143.
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25

.26

28

:3-2-2-1

/1

/2

:2-3-1




:3-3-1

()

29 :
Consolider

Participations minoritaires

30
.31
( )
4-3-1
( )
t4-1
La valeur substantielle 1-4-1
.1960
Continuation "
32"
: ( )
33
)
(préts Locations Leasing
3 Redevances Loyers

29)- A.Choinel, OP. Cit, P : 82
%0)- J.Brilman. et C.Maire, OP.Cit, P : 142.
1) A.Choinel., Op.Cit, P : 82( ).

32)_ J.Viel et O.Bredt et M. Renard, L’évaluation des entreprises et des parts d’entreprise,. in : J.Brilman. et
C.Maire, OP.Cit, P : 106.
). AJean., OP.Cit, P : 102.

- H.Mauguiére, OP.Cit, P : 20.
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35

36
: Réduite
( )

3" Goodwill ~

.38

*x

1 2-4-1
Calba

A.Barnay
39

40

%)- A.Choinel, OP.Cit, P : 110.

36)- I’évaluations des entreprise, Edition de la C.N.E.C.B.A.S.B.L, Bruxelles, 1969, P : 44. in : H.Mauguiére,
OP.Cit, P :20-21.

*

Good will -
37). A.Choinel, OP.Cit, P : 111.

%). J Brilman et C.Maire, OP. Cit. P : 108. ( )
+ = _**

%9)- H.Maugiuére., OP.Cit, P : 21.
“9)- P.Vizzavona, OP.Cit, P : 18.
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( ) ( )
4
- /
( )
Goodwill
42

( ) c1-2
1-1-2

Efficience

A \ Action
“1)_ Ibidem, P.26.

_(42
A11-106 : -

43)- P.Conso et F.Hemici, Gestion financiére de I’entreprise, 9° édition, Dunod, Paris, 1999, P :60.
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.45

t—> o

46

47

1) +@2) +@3)
3

=(B)

48

.44

*%)- A.Choinel, OP.Cit, P : 128.

#%)- J Brilman et C. Maire, OP.Cit, P : 115.

46)- P.Conso. et F.Hemici., OP.Cit, P : 520.

*")- O.Tabatoni et M.A.Pierre, L’évaluation de I’entreprise, PUF, Paris, 1979, P : 13.
48)- P.Conso et F.Hemici., OP. Cit, P : 519.

&9



t-1) 3x+@®2) x2+@t3) xI

6 =(8)

3 2 1

6 6 6
( )

: Taux d'actualisation
49
Prime de risque
50
"(PER) 1 2-1-2

Approche comparatives

Hokok

PER
\ 51
“9) J Brilman et C.Maire., OP.Cit, P : 155.
%) P.Conso et F. Hemici, OP.Cit, P : 520.
" - PER : Price Earning Ratio.
PER

- P.Vernimmen, Finance d’entreprise, 5° Edition, Dalloz, Paris, 2002,PP :504-508 ; 876-882.

90



52

.53
| V=P/ExB |
/ : P/E :
"B
. _*
: P/E / : -
.54
. Price 1
( ) -
31 -
( ) -
: Earning 2
( )
/1
( ) /2
/3
55u n
.P/E (B)

>1)- J-P.Berdot et J.Léonard, Valorisation boursiére et substituabilité des actif ; Que nous apprennent les PER ?,
In : Analyse financiére, N°9, Octobre- Décembre 2003, P :38.

°2)_ J.Brilman. et C.Maire., OP.Cit, P : 57.

%3)- A.Choinel., OP.Cit, P : 130.

*%)- J Brilman. et C.Maire, OP.Cit, P : 58. ( ).
*%)- A.Choinel., Op.Cit, P : 130.
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P/E -

50 % 30 0
57 o,
P/E -
.58
P/E -
P/E -
P/E
( ) P/E
P/E
Cash flow - 2-2
" Cash out flow" Cash flow
" Cash in flow"
. Net Cash flow
Capacité (CAF)
d’autofinancement

59

*6)- J Brilman. et C.Maire., OP.Cit, P : 67.

*"). H.Mauguiére., OP.Cit, P : 30.

%%)- A.Choinel., OP.Cit, P : 132.

Aa kY e e Gudald) Juadll 8 @l ) 6 kil a7
*9). H.Mauguiére., OP.Cit, P : 23-24.
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Cash flow
Capacité d’autofinancement
Surplus monétaire

60
.61
“(MBA) :1-2-2
:62
| V=MBAxK |
K MBA \%
63 (MBA)
+ =
* *( )
)
(...
MBA
PER /
\
4(MBA)
) 65
( ) (
:66
y—S*CAFt

i (1+i)

60)- P.Conso. et F.Hemici, OP. Cit, P : 244.
®1y H.Mauguiére., OP. Cit, P: 24.
Capacité¢ d’autofinancement -
. La marge brut d’autofinancement (MBA)
62)- E.Sage, Comment évaluer une entreprise?, Ed Siry, Paris, 1979, P : 163.
®%). C.A.Homigman. et H.M.Tubiana., OP. Cit, P : 202. ( ).

®- J Brilman et C.Maire., OP. Cit, P: 75.
®%). C.A.Homigman. et H.M .Tubiana., OP. Cit, P : 201.
%8). A.Choinel., OP. Cit, P : 136.
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(01  03)

5- 4- 3- 2- 1-
ES
(.. )
( )
(Constants)
ES
C.A .Homigman. et H.M.Tubiana., OP. Cit, P : 202. ( ):
“FCF 1 2-2-2

67

**_FCF : Free Cash flow.
Discounted Cash Flow —DCF- -

67)- P.Gensse et P.Topasecalian, Ingénierie finance, Economica, Paris, 1999, P : 61.

68)- J.Barrean et J.Delahaye, Gestion financiére : Manuel et application, 9° édition, Dunod, Paris, 2000, P : 301.
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= %Cash flow disponible

- ( ) +
-( .. ) +
) 70
; (
+ + =
+ +
+ + =
(01 )
( ) 71
. F
YLk k)
-V
t . Fy
- VR,

z x

%9). Idem.
%) A.Choinel., OP.Cit, P : 135.
™). P.Gensse. et P.Topasecalian., OP.Cit, P : 61. ( ).
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Choinel. A
2
Colt du Capital
72
(... )
3

73

74

). I.Barrean et J.Delahaye, OP.Cit, P : 302.
)- Merret et Sykers, The finance and analysis of capital projects. in : H.Mauguiére, OP.Cit, P : 42
™)- I.Barrean. et J.Delahaye., OP. Cit, P: 301.
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75
.76
(PER) \
Tt o S VR, = F./t
.Good Will
Barreau. J et Delahaye. J
( )
77
)
)
- + =
7)- Idem.

76). P.Gensse et P.Topasecalian, OP.Cit, P : 63.
77)— J.Barreau et J.Delahaye., OP.Cit, P: 302.
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78
( )
( )
GoodWill
Ecart durable
L’Outil de
7o Production
. Survaleur 80
Fonds GoodWill®! " "
Commerce
( )
(02 )82
(... )
Rémunération
BBadwill
124 -("®
79)— M.Glais, Le diagnostic financier de ’entreprise, 2° édition, Economica, Paris, 1986, P : 266.
%) H.Manguiére., OP.Cit, P : 32.
Good ( ) Fonds Commerce -(*
: ( ) Will

-J.Brilman. et C. Maire, OP.Cit, P : 112.
2)- Idem.
$)- P.Vizzavona, Op.cit, P : 15.
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Méthode brute

La Méthode

. Méthode nette

1-3

des praticiens

)
(VSB ANCC
() ) (VSB ANCC)
- 1-1-3
(ANCC)
V=GW+ANCC
Vo
Good Will : GW
. ANCC
84 .
GW = % (B - i.ANCC)
.89
V= ANCC+ 21i (B — i.ANCC)
( ) i
2-1-3
ANCC VSB
) B

84) K.Achouche. et A.Labanji., OP. Cit, P :43.
$3). J Brilman et C.Maire., OP. Cit, P: 121.
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.86

Taux non "

ANCC)

/i

CB

8). H.Mauguiere., OP. Cit, P : 40.

87)_ J.Brilman. et C. Maire., Op. Cit, P : 121.

88)- P.Gensse. et P. Topsacalian, OP. Cit, P: 86.
89)- J Brilman. et C.Maire., Op. Cit, P : 121.

100

.VSB
1 .
GW = T (CB - l.VSB)
V= % VvSB+( —CB_  E_ 4+ AHE)
: AHE " E ( )
(21) Super-profit
(VSB ANCC)
"Taux risqué"
Arbitraire ( )
GW = % [ - ANCC]
Super-profit
1 1 .
GW = > X —; [B-i.ANCC]
B
89

‘CB :

(i)

87II : r
- 'risqué

88

: (VSB

%30




ek

Super-profit

.90
V= ANCC+ 5 (CB - i.VSB)
1 .
GW = — (CB—-i.VSB)
Non risqué
i ) Taux risqué
(
( )
Rente abrégée du GoodWill
Méthode U.E.C.
GoodWill
( )

.91

| V=ANCC +a, (B—-i.ANCC) |

1 2-3

1-2-3

i
't
%50 %25

%50
2-2-3

. Simplifiée

). H Mauguiére., OP. Cit, P: 36.

- Idem.
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.92 *

GW 5 35 -

%30 B CB -

% %350 (...

.94 ~(

4 B - i. ANCC
V=ANCC + LA
Zl ( d+1) )
o1
:3-2-3
1-3-2-3
GoodWill
95
v_ _ANCC+a,B ™
1+1ia,
a = 1—(1+1t)
t
a 9/
GW = 1+—13n (B-i. ANCO)

92)_ J Brilman et C.Maire., OP.Cit, P : 119.

). D.Péne., Evaluation et prise de controle de I’entreprise, Tome 2, Evaluation et montage financier, 2™
Edition, Economica, Paris, 1993, P: 128.
94)- P.Gensse. et P.Topsacalian., OP.Cit, P : 87.

95)- K.Achoche et A.Labanji., OP. Cit, P : 52.
9)- J Brilman et C.Maire., OP. Cit, P : 120.
). H.Mauguiére., OP. Cit, P: 34.
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.98

%30

Super-

Sous-¢évaluation

Calba et Barnay :2-3-2-3

(CPNE)
V=ANCC + a, (CB -i.CPNE)
%5 ( )
:3-3-2-3
GoodWill
bénéfice
99 GoodWill
V =ANCC + m (B-i.ANCC)
GW =m (B-i.ANCC)
5 3 'm
:3-3
:1-3-3
GoodWill
) °
100
[ )
Sur-évaluation
BadWill
2GoodWill
GoodWill
GoodWill °
102
[ )

%). Jakob Viél Otto .Bredt et Maurice Renard, L’évaluation des entreprises et parts d’entreprises . in: J.
Brilman et C. Maire., OP. Cit, P : 123.
99)-.Gélinier, O et Gaultier.A, L’ avenir des entreprises personnelles et familiales,. In : Ibidem, P: 124
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