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Origine de la mission  
Cette mission a été demandée par la société XVALUATOR SAS, 3 Cours Saint-
Vincent, 92130 ISSY-LES-MOULINEAUX, SIREN 815 057 310, et sa dirigeante 
Madame VAILEANU-PAUN Ingrid-Anarela. 
 
Elle a été réalisée par Alain KAISER signataire de ce rapport, expert en évaluations 
financières de droits de propriété industrielle, expert à la cour d’appel de PARIS, 
branche finance. L’importance déterminante du contenu technologique de 
XVALUATOR dans sa valorisation implique une prise en compte des éléments de 
protection par la propriété intellectuelle dans la valorisation de la société 
XVALUATOR. 

Résumé de la mission  
 
Cette mission concerne l’évaluation de la société sur la base du business plan de 
XVALUATOR en prenant en compte les risques. Compte tenu de la nature 
technologique de XVALUATOR et de son fort contenu d’actifs technique (brevets et 
codes), dans le domaine sensible de la qualification des données. 
 
L’objectif de l’évaluation est de fournir à la direction de XVALUATOR des éléments 
tangibles sur la valeur de la société de façon à valider auprès de tiers sa valorisation 
et de financer le développement de la société. 
La vision de XVALUATOR est de devenir la couche de qualification de toute 
l'information numérique mondiale un filtre de vérité contextuelle intégré dans 
l'ensemble de la consommation internet, agissant comme un « actuaire de 
l'information en temps réel ». Dans un monde où les « alternative facts », les 
deepfakes et la désinformation algorithmique fragilisent la fiabilité des sources et des 
données, XVALUATOR veut offrir la technologie pour distinguer l'expertise de 
l'opinion, le signal du bruit, et détecter et signaler la propagande. 
 
La mission opérationnelle est triple : réduire la prolifération des fausses données en 
qualifiant les sources ; réduire l'empreinte écologique numérique en éliminant les 
données inutiles ou biaisées qui saturent les data centers ; et renforcer la confiance 
digitale dans les processus de décision critiques : finance, défense, santé, 
gouvernance publique, e-commerce. 
 
La plateforme XVALUATOR repose sur trois composants technologiques intégrés : 
premièrement, un moteur de pondération qualitative breveté qui attribue 
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dynamiquement des poids d'expertise aux contributeurs selon leurs antécédents, 
certifications et validations tierces dans chaque domaine ; deuxièmement, un « Life 
Fingerprint » une empreinte qualitative personnelle de chaque utilisateur construite au 
fil de ses interactions, gratuite pour attirer la masse d'utilisateurs et monétisable pour 
les analyses approfondies ; troisièmement, un système de gamification qui 
récompense les influenceurs et contributeurs de haute qualité par un partage de 
revenus, créant une dynamique de croissance virale et organique du réseau. 
 
La plateforme est déployable en mode SaaS cloud, en installation on-premise sur 
serveurs souverains (l'OTAN a manifesté son intérêt pour tester et personnaliser l’outil 
XVALUATOR à travers des échanges avec XVALUATOR dont nous avons pu prendre 
connaissance), et en mode white label pour permettre aux grandes entreprises 
d'intégrer l'intelligence qualificative sous leur propre marque. Cette triple flexibilité de 
déploiement supprime les barrières techniques à l'adoption dans les secteurs les plus 
réglementés comme la défense, la finance et la santé. 
XVALUATOR opère au carrefour de quatre marchés en croissance exponentielle. Le 
marché global de l'IA générative, le marché de la data quality et governance, le 
marché de la cybersécurité et digital trust et enfin, le marché de la fintech et regtech 
(évaluation des risques, compliance IA). XVALUATOR se positionne comme acteur 
transversal à tous ces marchés. 
 
XVALUATOR a déjà signé trois cas d'usage majeurs qui constituent les piliers de son 
pipeline commercial immédiat. Le premier est la qualification de l'expertise dans les 
domaines de la finance et de l'innovation, permettant aux organisations d'identifier et 
de pondérer les contributions des experts dans leurs processus de décision 
stratégique. Le deuxième est l'évaluation des risques dans les établissements 
bancaires, positionnant XVALUATOR comme un outil d'actuariat en temps réel 
capable de qualifier la fiabilité des modèles de risque par consensus d'experts. 
Nous avons utilisé les informations fournies par XVALUATOR et notamment le 
document intitulé « GUILD CAPITAL PARTNERS- BUSINESS PLAN DE LEVEE DE 
FONDS » établi au 24 mars 2026, soit le dernier document en date à notre 
connaissance. 
 
L’estimation de la valeur pour la levée de fonds (de 50m€) atteint le montant de 
valorisation selon la société de 350 m€ post-money, estimation qui a été réalisée en 
mars 2026 avec un prévisionnel de CA fait par la société XVALUATOR. A ce jour, la 
société en 2025 ne réalise pas encore d’opérations commerciales son CA étant de 
zéro. Ses prévisions de croissance de CA sont cependant très importantes : 
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Les dirigeants de la société XVALUATOR se fondent sur un MOIC (Multiple on Capital 
Investment de 5 à 8 et un IRR (Internal Rate of Return) de 30 à 50% qui leur a été 
fourni par GUILD CAPITAL PARTNERS le 24 mars 2026.  
 
En dehors de ces 2 hypothèses, il n’y a pas de business plan détaillé permettant de 
mesurer un EBITDA sur la base d’un prévisionnel et de justifier la valorisation. Une 
estimation des CA a été réalisée cependant mais sans autre informations. 
 
Ses besoins en matière d’investissement sont de : 50 m€ pour parfaire la technologie. 
 

 
 
Ainsi, le développement de la technologie doit encore se poursuivre avec les sommes 
apportées par les investisseurs. Nous ne disposons pas d’un BP financier complet 
permettant de mesurer un EBITDA et les valorisations qui ont été faites par ailleurs 
utilisent à priori des techniques de comparables mais nous n’avons pas eu accès aux 
détails de ces valorisations. 
 
Il nous a été fourni un grand nombre d’informations génériques sur le contexte de la 
valorisation mais pas de BP détaillé nous permettant de justifier des niveaux de 
valorisations de l’ordre de 300 m€.  
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Notre estimation de valeur de la société est ainsi liée aux prévision fournies, nos 
estimations de risques pesant sur le potentiel et le succès ainsi que les potentiels 
EBITDA sont liés aux hypothèses indiquées ci-dessous, et c’est sous ces réserves 
que notre estimation aboutit à la valeur de XVALUATOR qui ne confirme pas en l’état 
actuel la position de GUILD CAPITAL PARTNERS.  
 
Nous réaliserons cette évaluation dans un contexte de prix de marché. 
Nous réaliserons l’évaluation financière donnant lieu à un rapport succinct d’évaluation 
dans l’objectif de communiquer un rapport indépendant. 
 
Cette évaluation a été réalisée selon les hypothèses et les données disponibles à la 
date de signature du rapport et pour une valeur de la société établie au 1er juin 
2026.  
 
Nous avons travaillé sur la base des documents fournis par Madame VAILEANU-
PAUN et la société XVALUATOR.  
 
Nous avons réalisé dans le passé une évaluation financière de la technologie telle 
qu’elle était en 2024. Depuis cette évaluation, d’autres éléments sont venus 
compléter les actifs de la société. 
 

Marché 
 
Les marchés visés sont très importants :  

  
Quelques premiers clients ont adopté la solution et voici les potentiels clients : 
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SEM ISSY MEDIA, FINANCE INNOVATION, Twoo - Grandir avec le mentorat… 
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Hypothèses d’évaluation  
 
 
Pour l’application de la méthode des cash-flows il est nécessaire de déterminer les 
niveaux d’EBITDA, de dépréciations/amortissements, ainsi que les niveaux d’IS. Le 
poids des investissements est important et doit être pris en compte. 
 
Des paramètres essentiels provenant de sources exogènes sont à prendre en 
compte : le taux d’actualisation, fixé ici initialement à 36,11% (voir annexe), et après 
discussions avec la direction générale de XVALUATOR estimée à 26,2% selon leur 
appréciation des risques spécifiques de succès. 
Afin d'estimer la valeur de la société, il est nécessaire de tenir compte du BP, et du 
compte de résultat sur les 5 années à venir (indiqué en annexe dans sa version 
synthétique). 

Taux de croissance des Cash-flows atteignables  
 
Nous retiendrons dans nos calculs les hypothèses de 15% de taux de croissance à 
long terme selon les perspectives du contexte actuel pour les périodes au-delà du 
BP. 

Détermination de la Durée d’Exploitation 
Nous estimons que le début de nos calculs au 1er juin 2026 et l’horizon est fixé selon 
les risques pesant sur la technologie à 15 années. Nous retenons la valeur à 
l’horizon de 15 années qui apparaît compatible avec la solidité de la technologie et 
les protections actuelles complétées par celles qui sont à mettre en place sur les 
nouveaux codes et consolidant le portefeuille de brevets actuels pour les prolonger. 

 

Coûts d’investissements sur la protection de la technologie 
Les codes nouveaux sont inclus dans l’hypothèse de l’investissement à 50 m€. 
 

Investissements sur la R&D  
La technologie devra évoluer et l’hypothèse retenue est celle d’investissements de 
50 m€/an en 2027. 
 

Taux d’imposition retenu  
 
Le taux retenu pour les personnes morales basées en France est de 25%. Nous le 
supposons constant sur toute la période d’exploitation. 
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Attrition 
Nous considérons que compte tenu du fait que nous évaluons la société en tenant 
compte d’investissements pour le renouvellement de la technologie, il n’y a pas 
d’attrition retenue. 
 

Évaluation par les Cash-Flows 
 
 
Voici le tableau de calculs pour définir la valeur actuelle de la valeur selon la 
méthode des cash-flows actualisés : 

• Estimation de la valeur sur des périodes limitées dans le temps : sur 13 
années. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sur la base du BP qui nous a été communiqué : 
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Ainsi, la valeur est estimée à 308 M€ pré-money sur 13 années d’exploitation selon ce BP sans considérer de valeur terminale en 
considérant un taux d’EBITDA tel que communiqué. 

 
 



 

Évaluation par les Comparables 
 
 
Nous avons effectué des recherches de comparables sur la base SEC et un outil de 
recherche DIKR (https://www.tikr.com). 
 
 

Voici les comparables que nous avons sélectionné : 



 

 
Si l’on compare XVALUATOR avec les innovations techno source telles Anthropic, Open AI, Mistral AI ... XAI... : 
 
 

 



 

Voici les éléments permettant de valoriser selon l’hypothèse de la direction de 
XVALUATOR en termes de comparables sur la base de Anthropic, Open AI, Mistral AI 
... XAI : Le multiple est bien sûr beaucoup plus élevé et au lieu de 6,6 précédemment 
il passe à 31,3, comme XVALUATOR ne correspond pas en termes de maturité à ces 
sociétés nous considérons un Discount de liquidité et de maturité de 25% : 

 
 

 
 
Ainsi, la valeur pré-money si l’on utilise les comparables ci-dessus se situe à 205 M€. 
 
Si l’on considère un autre niveau de risques on aboutit à une valorisation de : 289 M€ 
selon les hypothèses de 95% d’aboutir techniquement et aucun risque de maturité et 
illiquidité. 
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Résultats de l’estimation Financière  
 
Ainsi, selon les diverses hypothèses retenues ci-dessus, la valeur de la société 
XVALUATOR pré-money est estimée à un minimum de 289 M€ et un maximum 
de 306 M€ selon les hypothèses du BP ci-dessus en utilisant la méthode des 
cash-flows et une méthode de comparables avec des sociétés de premier plan 
ayant déjà une avance considérables en termes de maturité et de réalisations. 
 
En tout état de cause, ces valorisations supposent une certitude de réalisation 
du plan tel que prévu dans le document de BP ci-dessus.  
 
Il apparaît que le document de GUILD CAPITAL PARTNERS pour XVALUATOR 
en date du 24 mars 2026 indique un ROI de 30x et un IRR de 30% à 50% pour 
une valorisation à 300 M€ pré-money (voir Annexe). 

 
 
PARIS le 4 juin 2026 
Alain KAISER  
Expert Judiciaire Cour d’Appel de PARIS- Branche Finance  
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Annexes 
 

Annexe 1 Sources d’EBITDA  
 

 
 
Source fichier : 
 
 
L’EBITDA a été benchmarké dans le secteur d’activité Software Internet, Fichier 
Margins Europe, de DAMODARAN STERN UNIVERSITY. 
 

Annexe 2 Taux d’actualisation 
 
Le taux d’actualisation est composé des éléments suivants mesurant les risques 
génériques et exogènes mais aussi les risques intrinsèques liés directement à 
l’activité : 
 

• Mesure du taux d’actualisation : 
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• Le risk free rate est issu des données suivantes : 

 
 
Soit un taux moyen de : 
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• Le risk Premium est issu des données statistiques de STERN UNIVERSITY : 
 

 
 
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html 
 
 
 

• Le Béta est issu des données statistiques de STERN UNIVERSITY : 
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Soit un béta moyen des secteurs concernés de 0,86%. 
 

• Risque spécifique taille de l’entité SP3H : il s’agit du risque lié à la taille de l’entreprise 
du fait de plusieurs facteurs (taille inférieure à une capitalisation boursière de 2,7Mds€- 
accès limités aux financements, liquidités, faillites, transferts d’actions limités…). Nous 
prenons pour mesurer ce risque la statistique suivante :

 

 
Ainsi, le taux de 17,4% après impôts se traduit par un taux de 13,05% après IS à 25%. 

• Enfin, un taux de risques spécifique est à prendre en compte car nous considérons que 
les risques à la fois techniques et commerciaux ne sont pas considérés dans les 
projections de taux d’EBITDA normatifs appliqués au CA du BP. Si l’on considère la 
source suivante : https://cdn1-public.infotech.com/agile/CHAOSReport2015-Final.pdf 
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Si l’on retient un taux de 40% de succès pour XVALUATOR et sa technologie, le taux 
d’actualisation supplémentaire sera donc de : r* = (1+r) × (1/p)^(1/n) – 1 
Avec : r* = taux d’actualisation 
r= taux sans risque 
p = probabilité de succès 
n = horizon 
 
Estimations de paramètres : nous considérons une probabilité de succès du projet de 
90%, largement au-dessus des statistiques observées, il s’agit d’un projet très sérieux 
et un horizon de risque à 2 ans, le temps du développement pour arriver à la 
finalisation. 
 
Soit appliqué à notre cas particulier :  

 
Nous retiendrons donc un taux d’actualisation spécifique de 6,6% et un taux total de 
28,3%. 
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Annexe 3 Taux de croissance au-delà du BP  
 
Taux de Croissance des Chiffres d’Affaires : 

 
Au-delà de l’horizon du BP soit, 2030, nous allons utiliser un taux de croissance de 15% 
qui tient compte d’un taux de croissance intrinsèque d’inflation de 2% selon les sources : 
 
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/inflation-et-
croissance-des-niveaux-dincertitude-qui-restent-eleves-chez-les-previsionnistes 

 
Et d’un taux de 13% de croissance lié aux marchés visés qui sont en forte expansion. 
 
 
 

Annexe 4 Calcul du Working Capital  
 
La source de mesure du working capital est la suivante : 
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Ce qui permet de calculer un taux moyen de working capital de 0% du CA pour le 
secteur concerné.  
 

Annexe 5 Éléments d’Évaluation GUILD CAPITAL PARTNERS  
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Annexe 6 CV de l’expert  
 
 
KAISER Alain 
 
Expert près la Cour d’Appel de PARIS 
Né le 10/04/1959 
Tél portable : 06 69 58 11 15 
 
Courriels : kaisereval@gmail.com 
Juridiction 
Cour d’appel de PARIS (2007) 
 
Compagnie 
Compagnie des Experts Judiciaires en Finance et Diagnostic 
 
Spécialité judiciaire 
Contrefaçons et concurrence déloyale – D-04.02 
 
Spécialités Professionnelles 
Évaluations financières de droits de propriété intellectuelle (a réalisé plus de 500 
évaluations essentiellement dans le domaine technologique) 
Montages juridiques et valorisation financière de la propriété intellectuelle •  
Négociations de droits de PI 
Licensing de brevets et marques 
Gestion des actifs incorporels  
Audit et fiscalité de la propriété intellectuelle 
 
Formations, diplômes 
DESS Droit de la Propriété Intellectuelle - Université de Grenoble •  
DESS Évaluation et Transmission des Entreprises - Université de Lyon •  
Maîtrise de Sciences de Gestion et de Sciences économiques – Université de 
Montpellier •  
 
Enseignement 
Professeur associé université Paris Nord – Analyse financière et évaluations de droits 
de propriété intellectuelle - Master « Management de la propriété intellectuelle ». 
COMUNDI – « Stratégies de PI » 
IEEPI – « Évaluation financière de la PI » - « Séminaire Licensing du LES ». 
 
Fonctions principales - carrière professionnelle 
Directeur du Département EVALUATIONS FINANCIERES chez IPSILON 
Associé de FIDAL INNOVATION (société de Conseil en Propriété Intellectuelle) depuis 
2011 
Président d’Alain KAISER EVALUATIONS, spécialisé en évaluations financières et 
contentieux de droits de propriété intellectuelle. 
Consultant et associé NOVAGRAAF de 2008 à 2009, spécialisé en évaluations de 
propriété intellectuelle. 
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Consultant en évaluations et négociations de droits de propriété intellectuelle, Associé 
et directeur financier BREDEMA société de conseil en propriété industrielle (2003-2008). 
Directeur Contrôle de gestion groupe Garnier Ponsonnet Vuillard (1999-2001). 
Directeur administratif et financier Packard Bell NEC (1995-1998). 
Contrôleur de gestion Caterpillar (1989-1992), Éminence (1984-1987). 
Responsable administratif et financier de deux start-up (1987-1989).  
Administrateur de T.I.I. (Technology Innovation Information, association 
luxembourgeoise de la Commission Européenne) (1994-1998). 
 
Principaux articles et publications 
Livre : « L’Évaluation des droits de propriété industrielle » paru en 2004 chez Lextenso 
•   
Articles : Les Nouvelles du LES, la revue DECIDEURS JURIDIQUES (N° 55 p 84 : 
Contrefaçon : la jurisprudence confirme la désaffection des PME/PMI pour le brevet/ N° 
48 p74 : Fusions acquisitions : Évaluation financière des droits de propriété industrielle/ 
N°59 p78 : L’évolution du concept de marque : des difficultés à suivre pour 
l’administration fiscale/ N° 63 p 102 : Contrefaçon : l’optimisation du coût du 
contentieux),  
La Tribune, Les Échos, Économie et Comptabilité (N°232 p26 : Les actifs immatériels 
enfin reconnus grâce aux IAS/IFRS), Échanges (N°223 p57 : IAS/IFRS : Alerte sur vos 
valeurs immatérielles), Option Finance (N° 808 p 40 : Propriété Intellectuelle et 
valorisation financière), La Revue des Marques (N° 52 p 27 : IAS/IFRS : où sont 
passés vos marques ?), Lettre de Financement de L’Innovation…, The Handbook of 
Intellectual Property 2009 (p 460 IP securitization), 
Conférences : Les Echos HEC INPI « Les Entretiens de Paris » 1er juin 2007 
« Titrisation », Le Salon de l’Innovation « Evaluation des brevets : méthodes et 
enjeux », INPI/ATALANTE Rennes « Evaluation des logiciels et des technologies » 14 
juin 2008. « Les outils de décision en matière de contentieux de brevets » Conférence 
NOVAGRAAF Janvier 2009. 
Conférence -La PI dans tous ses Etats- Toulouse MPI « « L’évaluation de la PI » 
décembre 2010. 
 
Associations professionnelles 
LES France,  
SFEV (société française des évaluateurs) et CEJFD (Experts Judiciaires) 


