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Titres non cotés : la méthode d’évaluation 
par comparaison ne peut être combinée 
avec d’autres méthodes 124u3

Frédérique PERROTIN

L’évaluation des titres non cotés doit se faire prioritairement par la méthode 
d’évaluation par comparaison. Cette méthode ne peut pas être combinée 
avec les méthodes subsidiaires existantes comme la méthode de la valeur 
mathématique ou celle de la valeur de rendement ou de la productivité.

Le Conseil d’État apporte des précisions 
inédites au contentieux de l’évaluation 
en jugeant qu’en matière d’évaluation de 
titres non cotés, la méthode d’évaluation 
consistant à recourir à la comparaison 
avec des transactions récentes interve-
nues sur des titres de la même société 
ne peut être combinée avec d’autres 
méthodes d’évaluation. L’évaluation des 
titres de société non cotés est à la source 
de nombreux contentieux, qu’il s’agisse 
de différends entre associés ou de remises 
en cause opérées par l’administration fis-
cale. Pour évaluer ces titres, les contri-
buables peuvent s’appuyer sur un guide : 
L’évaluation des entreprises et des titres de 
sociétés, fourni sur le site d’information 
de Bercy. Précisons que ce manuel des 
bonnes pratiques n’est pas opposable à 
l’administration fiscale. Le guide retient 
plusieurs méthodes :

●● �la méthode de la comparaison consiste 
à établir la valeur des titres par réfé-
rence à celles d’autres titres telles 

qu’elles ressortent des transactions por-
tant, à la même époque, sur ces titres, 
dès lors que cette valeur ne résulte pas 
d’un prix de convenance. Cette mé-
thode peut être appliquée à partir d’une 
cession ou d’un transfert antérieur du 
titre à évaluer, soit à partir de l’évolution 
des valeurs boursières concernant des 
sociétés cotées très proches structurel-
lement et financièrement de la société 
non cotée dont on recherche la valeur 
des titres, ou encore à partir de transac-
tions d’entreprises non cotées dans le 
même secteur d’activité ;

●● �la méthode de la valeur mathématique 
ou méthode patrimoniale permet de 
déterminer la valeur des titres par réfé-
rence à la valeur de l’actif net de la so-
ciété. En pratique, elle consiste à faire 
la somme de l’ensemble des valeurs vé-
nales des différents éléments de l’actif, 
diminué de la somme des éléments du 
passif réel et des provisions. 
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